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Abstract 
Die Projektfinanzierung ist eine bewährte Finanzierungsform für Großprojekte im 
Sektor Erneuerbare Energie. Selbst in den Krisenjahren ab 2007 zeigen sich in 
der aggregierten Betrachtung kontinuierliche Zuwächse im Volumen von  
projektfinanzierten Finanzierungstransaktionen. Die vorliegende Arbeit ermittelt 
im Rahmen einer Literaturanalyse und zweier empirischer Untersuchungen die 
angesichts der Krise ab 2007 notwendig gewordenen Anpassungen in 
finanzierungstechnischen Parametern sowie der Struktur von 
Projektfinanzierungen.  
Die einleitende Literaturanalyse beschäftigt sich mit einer Betrachtung der 
Entwicklung der Projektfinanzierungsvolumina sowie einer Erläuterung der 
typischen Beteiligten dieser Finanzierungsform und stellt ausgewählte 
Finanzierungsinstrumente dar. Im Sinne einer Triangulation der 
Forschungsmethoden kommen im Anschluss empirische Analysen mit je einem 
quantitativen und einem qualitativen methodischen Zugang zur Durchführung. 
Eine Regressionsanalyse von rund 950 internationalen Kredittranchen aus dem 
Sektor Erneuerbare Energie der Jahre 2000-2011 schafft aktuelle deskriptive 
Evidenz zu den Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 auf die 
Determinanten der Kreditmarge. Aufbauend auf die im Zuge der quantitativen 
Analyse gewonnenen Ergebnisse zeigt ein Case Study basierter Zugang im 
Rahmen von „cross-case“ Analysen die spezifischen Erfolgsfaktoren und 
innovativen Ansätze in der Finanzierungsstruktur von 13 Großprojekten der 
Branche Erneuerbare Energie. 
Es zeigt sich, dass in der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 abgeschlossene 
Projekte beträchtlich höhere Margen aufweisen, tendenziell kürzere Laufzeiten 
haben und umfangreichere Sicherheiten erfordern, um zu einem Financial Close 
zu gelangen. Finanzierungsinstrumente wie Projektanleihen, Miniperm Loans 
oder Leasingtransaktionen sowie die Teilnahme von ECAs oder IFIs an der 
Finanzierung ermöglichen Projektabschlüsse. Veränderungen in der 
 xiii 
Risikoteilungsstruktur in Form von Produktivitätsgarantien oder die Besicherung 
über ein Projektportfolio stellen weitere Maßnahmen dar, um auch in Zeiten 
angespannter Wirtschaftslage projektfinanzierte Vorhaben realisieren zu können. 
Project financing is a proven form of financing for major projects in the renewable 
energy sector. Even in the crisis years beginning with 2007 the aggregate figures 
show continuous growth in the volume of project financed transactions. The 
present thesis conducts a literature review and two empirical studies investigating 
the changes in financing parameters and the structure of project finance made 
necessary facing the crisis. 
The introductory literature analysis focuses on the development of volumes in 
project finance, shows the typical parties in this form of financing and presents 
selected financial instruments. In line with a triangulation of research methods 
empirical studies with a quantitative and a qualitative methodological approach 
are conducted. A regression analysis of around 950 international credit tranches 
in the renewable energy sector of the years 2000 - 2011 creates descriptive 
evidence on the impact of the crisis beginning with 2007 on the determinants of 
credit margin. Based on the results of the quantitative analysis a case study 
based technique performs "cross-case" research and analyses the specific 
factors of success and innovative approaches in the financing structure of 13 
major projects in the renewable energy sector. 
It turns out that projects completed within the financial crisis have significantly 
higher margins, tend to have shorter maturities and require more extensive 
collateral in order to reach financial close. Financing instruments such as project 
bonds, miniperm loans or leasing transactions as well as the participation of 
ECAs and IFIs are factors of success. Changes in the risk-sharing structure in 
the form of productivity guarantees or a project portfolio serving as collateral 
represent further measures to achieve financial close even in times of difficult 
economic conditions. 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Teil I: Grundlagen und Literaturüberblick 
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1 Einleitung 
1.1 Kontext und Problemstellung 
Vor dem Hintergrund einer seit 2000 währenden Niedrigzinsphase, extensiver 
Kreditvergaben und hoher globaler Liquidität gerät die Weltwirtschaft in der 
zweiten Jahreshälfte 2007 in Turbulenzen. In einem Finanzsektor, der in Zeiten 
niedriger Zinsen höhere Margen in derivativen Finanzinstrumenten findet, 
manifestiert sich die wirtschaftliche Verunsicherung. Ihren geographischen 
Ausgangspunkt nimmt die Krise in den Vereinigten Staaten, wo hoch bewertete 
Immobilien plötzlich massive Abwertungen erfahren und Kredite zu „subprime“ 
degradieren. Angesichts der globalen Vernetzung der Wirtschafts- und 
Finanzwelt dehnt sich das Phänomen in unterschiedlich starken Ausprägungen 
auf die am internationalen Handel partizipierenden Länder aus.1 Die 
Weltwirtschaftskrise ab 2007 kommt für die allgemeine Wahrnehmung unerwartet 
und fällt ungeahnt hartnäckig aus: Eine Antwort auf die Frage nach der erfolgten 
Überwindung bleibt 2013 offen. 
Kapitalintensive Investitionsprojekte mit langen Planungs- und Bauphasen in den 
Bereichen Infrastruktur, Exploration, Kraftwerks- oder Industrieanlagenbau 
werfen nicht nur in wirtschaftlichen Krisenzeiten komplexe Fragestellungen im 
Hinblick auf Finanzierbarkeit und Risikobewältigung auf. Die Projektfinanzierung 
als projektbezogene Finanzierungsform mit dem Grundgedanken des sich selbst 
tragenden Projektes ist eine gängige Finanzierungsmethode für Vorhaben in den 
genannten Branchen. Aufgrund von Charakteristika wie Cash-Flow Orientierung 
oder die Gründung einer Projektgesellschaft als Mittel zur „Off-Balance Sheet-
Finanzierung“2 ist die Projektfinanzierung auch in Zeiten angespannter 
Wirtschaftslage, die oft mit einer Knappheit staatlicher Ressourcen einhergeht, 
eine gängige Finanzierungsform.3  
                                            
1
 Vgl. Barrel/Davis (2008), S. 3 ff. 
2
 Siehe Kapitel 2.1 zu den Charakteristika einer Projektfinanzierung 
3 Vgl. Böttcher/Blattner (2006), S. 6 ff 
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Eine Betrachtung der Volumina und Projektzahlen in der Projektfinanzierung der 
vergangen acht Jahre zeigt eine mit wenigen Einschränkungen solide und 
beständige Entwicklung mit steten Steigerungen. Der Energiesektor zählt mit 
wenigen Ausnahmen zu den im Jahresvergleich klassisch stärksten Sektoren in 
der Projektfinanzierung.4 Der durch internationale Bestrebungen zur Reduktion 
der Treibhausgase eingeleitete Boom des Sektors Erneuerbare Energie ist 
mitverantwortlich für diese stabile Entwicklung der Projektfinanzierungsvolumina. 
Durch diverse Anreiz- und Fördersysteme gewinnen Projekte aus den Bereichen 
Wasser-, Wind-, Sonnenkraft sowie geothermischer Energie stark an Anteilen.5 
Aufgrund der Bedeutung des Sektors Erneuerbare Energie und aufgrund der 
Tatsache, dass die Autorin über einschlägige Erfahrung im genannten Sektor 
verfügt, stehen Projekte aus diesem Bereich im Fokus der Betrachtung. 
Aufgrund des Ausbruchs der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 zeigen sich 
zwar regionale Verschiebungen in der Projekthäufigkeit sowie strukturelle 
Veränderungen in finanzierungstechnischen Parametern, in der aggregierten 
Betrachtung der Projektfinanzierung spiegeln sich die massiven Turbulenzen auf 
den Finanzmärkten aber nicht wider. Die Krise hat dem grundsätzlichen 
Aufwärtstrend in der Entwicklung der Volumina keinen wesentlichen Abbruch 
getan.6 Wie konnte die Projektfinanzierung angesichts der äußerst turbulenten 
und volatilen Gegebenheiten auf den Kapitalmärkten eine derartige Beständigkeit 
wahren?  
Die Finanzierbarkeit und die Fremdkapitalkosten für projektfinanzierte 
Investitionsvorhaben hängen maßgeblich von der Einschätzung der 
Risikosituation durch potentielle Kreditgeber ab.7 Um Projekte auch in 
wirtschaftlichen Krisenzeiten zum Erfolg zu führen, müssen innovative 
Finanzierungsansätze und Risikobewältigungsmaßnahmen zur Anwendung 
                                            
4
 Vgl. Dealogic (2012a) 
5 Vgl. United Nations (1998)  
6 Vgl. Dealogic (2012a) 
7
 Vgl. Parnell (2009), S. 230 
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kommen. Anpassungen in der Finanzierungsstruktur und in Parametern wie zum 
Beispiel der Kreditmarge haben die Projektfinanzierung als realisierbares 
Instrument erhalten. Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit eben diesen 
notwendig gewordenen Veränderungen, die sich in der Projektfinanzierung 
entwickelt haben. Mit einem quantitativen und einem qualitativen Analyseansatz 
werden diese Faktoren herausgearbeitet und gegenseitig abgesichert. Der 
Zugang zu umfangreichen Projektinformationen aus der ProjectWare Datenbank8 
ermöglicht sowohl eine Analyse mit aggregierten Daten als auch eine 
Untersuchung auf Einzelprojektebene.  
1.2 Forschungsfragen und Zielsetzung 
Den Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit bildet der empirische Teil mit einer 
qualitativen und einer quantitativen Analyse. Ziel der Literaturgrundlagen ist es, 
einleitend eine begriffliche Einordnung der Projektfinanzierung vorzunehmen, die 
typischen Beteiligten dieser Finanzierungsform darzustellen sowie die aktuelle 
Entwicklung der Projektfinanzierungsvolumina zu erläutern. Die anschließenden 
Ausführungen zu ausgewählten Finanzierungsinstrumenten dienen primär dazu, 
die im Rahmen des empirischen Teiles als besonders beachtenswert 
herausgearbeiteten Instrumente aus der Literatur herzuleiten. Detaillierte 
Ausführungen zu Ablauf, Risiken und Struktur der Projektfinanzierung finden sich 
in der Literatur mannigfach und werden in der vorliegenden Arbeit nicht erläutert.  
Der empirische Hauptteil der Arbeit – bestehend aus einer Regressionsanalyse 
sowie einer Case Study Betrachtung – wird durch die zentrale Forschungsfrage 
geleitet: 
Welche Auswirkungen hat die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 auf die 
Struktur von Projektfinanzierungen? 
Die folgenden drei Subfragen detaillieren die oben angeführte Hauptfrage und 
sprechen jeweils unterschiedliche Analyseziele an: 
                                            
8
 Siehe Kapitel 3.2.1 und 4.2.4 „Daten“ für die jeweiligen Analysen 
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a. Welche Faktoren beeinflussen die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben des Zeitraumes 2000-2011 im Sektor 
Erneuerbare Energie?  
b. Welche Auswirkungen auf die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben hat die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 
2007? 
c. Welche Unterschiede bestehen in der Finanzierungsstruktur von 
internationalen projektfinanzierten Investitionsvorhaben vor und in der Finanz- 
und Wirtschaftskrise ab 2007? 
Die Subfragen a) und b) leiten die Regressionsanalyse, die mit der Kreditmarge 
als abhängiger Größe arbeitet. Die Subfragen b) und c) geben den Rahmen für 
die Case Study Analyse vor und untersuchen neben den Auswirkungen auf die 
Kreditmarge vor allem die Veränderungen in der Struktur der Finanzierung. 
Eine Regressionsanalyse präsentiert im Feld der empirischen Studien zu 
Determinanten der Kreditmarge aktuelle deskriptive Evidenz zu den 
Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 für Projekte des Sektors 
Erneuerbare Energie der Jahre 2000-2011. Eine Case-Study Betrachtung  
verfolgt das Ziel – basierend auf den im Zuge der quantitativen Analyse 
gewonnenen Ergebnissen – Spezifika der Finanzierungsstruktur von großen 
Schlüsselprojekten der Branche Erneuerbare Energie zu erarbeiten. Ein 
Vergleich von Projekten, die vor der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 
abgeschlossen wurden, mit jenen, deren Financial Close in der Krise stattfindet, 
soll die entsprechenden Unterschiede und Auswirkungen darlegen. 
Folgender Beitrag zum Forschungsgebiet ergibt sich daher aus der 
gegenständlichen Arbeit: 
 Es gibt wenig aktuelle empirische Evidenz im Bereich der 
Projektfinanzierung. Die Datengrundlage ist überdies eingeschränkt. Die 
vorliegende Arbeit beabsichtigt, aus den verfügbaren aggregierten Daten 
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Informationen über die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 
2007 auf die Projektfinanzierung zu gewinnen. 
 Eine quantitative Sektorstudie dient als Grundlage für zukünftige 
Sektorenvergleiche.  
 Eine Case Study Analyse bietet die Basis für etwaige weiterführende 
Fragestellungen im betreffenden Sektor oder auch für ähnliche Analysen 
über verschiedene Sektoren hinweg. 
Der im Rahmen der vorliegenden Dissertation geleistete Betrag zur Wissenschaft 
wird für die empirische Forschung im Bereich Projektfinanzierung sowie für 
Praktiker aus Unternehmen, Banken und (Internationalen) Finanzierungs- und 
Förderinstitutionen von Interesse sein. 
1.3 Methodischer Zugang 
Das methodische Grundgerüst der Arbeit folgt in seinem Kern den Ansätzen des 
Kritischen Rationalismus, wobei der Forderung der kritischen Prüfung des 
Forschungsgegenstandes, nämlich der Projektfinanzierung und ihrer 
Krisenauswirkungen, Rechnung getragen wird.9,10 Teil I umfasst eine 
Literaturanalyse zu ausgewählten Bereichen der Projektfinanzierung: Die 
Charakteristika und die Struktur der Projektfinanzierung sowie ausgewählte 
Finanzierungsinstrumente werden erläutert. Im Rahmen des Teiles II kommen im 
Sinne einer Triangulation der Forschungsmethoden11 zwei empirische Analysen 
mit je einem quantitativen und einem qualitativen methodischen Zugang zur 
Durchführung. Als Basis für die empirischen Analysen dient zum einen die im Teil 
I der Arbeit erläuterte „theoretische Perspektive“12 zur Projektfinanzierung als 
Finanzierungsinstrument. Zum zweiten wird die Untersuchung durch die im 
                                            
9
 Vgl. Albert (1991), S. 43 ff. 
10
 Vgl. Hart (2005), S. 214 
11
 Vgl. Flick (2011), S. 187 
12
 Gadenne (2001), S. 10-11 
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Rahmen des Kapitels Problemstellung erörterten „reflektierten 
Fragestellungen“13, also die Forschungsfragen, geleitet. Details zur 
methodischen Vorgehensweise in den beiden empirischen Analysen werden der 
Übersichtlichkeit halber zu Beginn des jeweiligen Analysekapitels (Kapitel 3 und 
Kapitel 4) erläutert. 
Laut Eisenhardt (1989) bewahrt quantitative Evidenz davor, von „lebendigen, 
aber falschen Eindrücken in den qualitativen Daten mitgerissen zu werden“14 und 
gibt oft Aufschluss über Zusammenhänge, die nicht von vorneherein und 
offensichtlich hervortreten. Qualitative Analysetechniken wiederum dienen dazu, 
eine Argumentation für die Zusammenhänge innerhalb des Analyseobjekts zu 
finden und so das Entdecken von innovativen Aspekten zuzulassen.15,16 Durch 
die sich ergänzenden Analysemöglichkeiten von quantitativen und qualitativen 
Methoden im Sinne einer Triangulation der Forschungsmethoden können die – in 
der ausgewählten Case Study-Literatur skizzierten – Vorteile, wie die 
Absicherung und daraus resultierende Stärkung der Forschungsergebnisse, 
genutzt werden.17  
Die quantitative Analyse präsentiert aufbauend auf vergleichbare empirische 
Studien aktuelle deskriptive Evidenz. Im Sinne einer explorativen 
Vorgehensweise18 beleuchtet die Case Study Analyse anhand von 13 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben Krisenauswirkungen im Detail. Vor dem 
Hintergrund der im Rahmen der Regressionsanalyse gewonnenen Ergebnisse 
vergleicht bzw. überprüft die Case Study Untersuchung – wo möglich – die auf 
quantitativer Ebene erzielten Resultate mit jenen des Einzelfalles.  
                                            
13
 Gadenne (2001), S. 10-11 
14
 Eisenhardt (1989), S. 538 
15
 Vgl. Eisenhardt (1989): S. 538 
16
 Vgl. Jick (1979), S. 608 f. 
17
 Vgl. Yin (2009), S. 132 f. 
18
 Vgl. Diekmann (2009), S. 188 
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Abbildung 1 stellt die beiden Analysemethoden und ihr Zusammenspiel 
abschließend grafisch dar: 
 
Abbildung 1: Triangulation der Forschungsmethoden 
 
1.4 Gang der Untersuchung/Aufbaulogik der Arbeit 
Für die vorliegende Arbeit, die sich im Wesentlichen in fünf Kapitel untergliedert, 
gilt folgende Aufbaulogik. Abbildung 2 zeigt den Gang der Untersuchung im 
Überblick. 
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Abbildung 2: Aufbau der Dissertation  
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Die grundsätzliche Gliederung der Arbeit in zwei Teile trennt den State of the Art 
Teil vom empirischen Hauptteil der Dissertation. Teil I der Arbeit setzt sich aus 
Kapitel 1 und 2 zusammen. Der vorliegende Abschnitt 1.4 schließt Kapitel 1 und 
folgt anschließend an die einleitende Hinführung zum Thema (1.1), die 
Darlegung der Forschungsfragen und Zielsetzungen der Arbeit (1.2) sowie des 
gewählten methodischen Zuganges (1.3). Kapitel 2 widmet sich dem State of the 
Art im Hinblick auf relevante Spezifika der Projektfinanzierung. Neben einer 
begrifflichen Einordnung sowie Darstellung der Charakteristika und Beteiligten 
einer Projektfinanzierung (2.1 und 2.2) sowie einem Abriss zur Entwicklung der 
Projektfinanzierung auf aggregierter Ebene in Kapitel 2.3 kommen im Abschnitt 
2.4 Besonderheiten in der Ausgestaltung und Struktur einer Projektfinanzierung 
zur Darstellung. Eine Zusammenfassung der Literaturanalyse (2.5) schließt das 
Kapitel 2. 
Teil II der Arbeit beschäftigt sich im Rahmen von Kapitel 3, 4 und 5 mit der 
Durchführung der beiden empirischen Studien und der entsprechenden 
Conclusio. Kapitel 3 umfasst die quantitative Analyse und wird durch eine kurze 
Darstellung von Loan Pricing Modellen und empirischen Erkenntnissen in 3.1 
eingeleitet. Im Rahmen von Kapitel 3.2 erfolgt eine Erläuterung der 
Datenherkunft, der Variablenauswahl sowie der methodischen Vorgehensweise 
in der Regressionsanalyse. Kapitel 3.3 beinhaltet die Präsentation der 
Ergebnisse der OLS-Regression und der deskriptiven Statistik. Eine 
Zusammenfassung (3.4) schließt das Kapitel 3.  
Kapitel 4 ist der Case Study Analyse gewidmet. Nach einer kurzen Einführung 
zur Fallbeispielbetrachtung in der Projektfinanzierung in Kapitel 4.1 erfolgt die 
Präsentation der methodischen Vorgehensweise in Analyse und 
Ergebnisdarstellung sowie der Samplingstrategie (4.2). Kapitel 4.3 widmet sich 
den eigentlichen Analysen, im Rahmen derer die Projekte – gegliedert nach 
Subsektoren des Bereiches Erneuerbare Energie – untersucht und verglichen 
werden. Kapitel 4.4 führt aufbauend auf den Ergebnissen aus Kapitel 4.3 einen 
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Samplevergleich durch und fasst die Resultate zusammen. Im Kapitel 4.5 erfolgt 
eine abschließende Stellungnahme zur Case Study Analyse.  
Die Zusammenfassung und Schlussfolgerungen in Kapitel 5 der Arbeit führen die 
aus den empirischen Analysen gewonnenen Ergebnisse zusammen und geben 
einen abschließenden Ausblick auf mögliche weiterführende Forschungs-
interessen. 
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2 Ergebnisse aus der Literaturanalyse zur Projektfinanzierung 
Kapitel 2 der Arbeit befasst sich mit dem State of the Art zu folgenden 
Themenbereichen:  
 Begriffliche Einordnung der Projektfinanzierung und Erläuterung ihrer 
Charakteristika 
 Grafische Darstellung der Beteiligten sowie  Abriss ihrer Aufgaben in 
einem typischen projektfinanzierten Investitionsvorhaben 
 Darstellung der Entwicklung der Projektfinanzierung als 
Finanzierungsinstrument im Projektgeschäft anhand von aggregierten 
Daten und Fakten ab 2005 
 Ausarbeitung von ausgewählten Finanzierungsinstrumenten, die sich 
aufgrund der Entwicklung der Projektfinanzierung im Lichte der 
Wirtschafts- und Finanzkrise ab 2007 als erfolgreich herausgestellt haben 
2.1 Charakteristika und begriffliche Einordnung der Projektfinanzierung 
Für den Begriff der Projektfinanzierung hat sich der von Nevitt/Fabozzi  (2000a) 
in „Project Financing“ publizierte Definitionsansatz19 in der jüngeren Literatur zum 
Thema weitgehend durchgesetzt.20 Obwohl in der Projektfinanzierung aufgrund 
komplexer organisatorischer Strukturen, großer Volumina und langer Laufzeiten 
in der Regel projektspezifische Lösungen zur Anwendung kommen, zeigt die 
Literatur dennoch typische Charakteristika.21 Sowohl die bedeutenden Autoren 
                                            
19
 „A financing of a particular economic unit in which a lender is satisfied to look initially to the 
cash flows and earnings of that economic unit as the source of funds from which a loan will be 
repaid and to the assets of the economic unit as collateral for the loan.“ (Nevit/Fabozzi (2000), S. 
1) 
20
 Vgl. Böttcher/Blattner (2006), S. 9 und Wolf et al. (2011), S. 78 
21 Finnerty (2007) spricht in diesem Zusammenhang von „tailoring the financing package to the 
circumstances of a particular project“ (Vgl. Finnerty (2007), S. 3) 
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des 20. Jahrhunderts, wie Uekermann (1993)22, Jürgens (1994)23, 
Reuter/Wecker (1999)24, Tytko (1999)25, als auch des 21. Jahrhunderts, wie 
Nevitt/Fabozzi (2000a)26, Yescombe (2002)27, Backhaus/Werthschulte (2003)28, 
Esty (2004a)29, Böttcher/Blattner (2006)30, Finnerty (2007)31 bezeichnen folgende 
Faktoren als zentrale Merkmale einer Projektfinanzierung:  
 Finanzierung des Projektes über den zukünftigen vom Projekt generierten 
freien Cash-Flow („cash flow related lending“32) 
 Gründung einer wirtschaftlich wie rechtlich selbständigen 
Projektgesellschaft („special purpose vehicle“/SPV33) mit (von den 
Projektinitiatoren) getrennter Rechnungslegung („off-balance sheet“- 
Finanzierung34) für die Dauer der Projektdurchführung 
 Keine oder beschränkte Rückgriffsmöglichkeit der Fremdkapitalgeber auf 
die Mittel der Projektinitiatoren („non-recourse“ bzw. „limited-recourse 
finance“35) 
 Für Kreditgeber tragfähige Projektstruktur durch Risikoteilung in Form 
einer geteilten Haftungsübernahme zwischen Projektinitiatoren und 
anderen Projektbeteiligten („risk sharing“36) 
                                            
22 Vgl. Uekermann (1992), S. 11 ff. 
23 Vgl. Jürgens (1994), S. 4 f. 
24
 Vgl. Reuter/Wecker (1999), S. 15 
25
 Vgl. Tytko (1999), S. 10 ff 
26
 Vgl. Nevit/Fabozzi (2000), S. 1 ff. 
27
 Vgl. Yescombe (2002), S. 7 ff. 
28 Vgl. Backhaus/Werthschulte (2003), S. 4 ff. 
29
 Vgl. Esty (2004a), S. 10 f. 
30
 Vgl. Böttcher/Blattner (2006), S. 6 ff. 
31
 Vgl. Finnerty (2007), S. 34 ff. 
32
 Vgl. Uekermann (1992), S. 11 ff. 
33
 Vgl. Kuttig/Matthes (2003), S. 197 
34
 Vgl. Reuter/Wecker (1999), S. 15 
35
 Vgl. Yescombe (2002), S. 7 
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 Kreditbesicherung durch Aktiva der Projektgesellschaft, in der Regel in 
Form von Verträgen, Lizenzen, Rechten an Ressourcen oder Ähnlichem 
In der Literatur finden sich verschiedene Ansätze der Zuordnung bzw. 
Abgrenzung des Projektfinanzierungsbegriffes. Wolf et al. (2011) sprechen im 
Zusammenhang mit der Projektfinanzierung über eine Form der strukturierten 
Finanzierung.37 Yescombe (2002) sieht keine klare Grenze zu anderen 
Finanzierungsgebieten mit hohem Fremdmitteleinsatz, weist aber auch darauf 
hin, dass die Projektfinanzierung in der Praxis, ie in Banken und Unternehmen, 
meist dem Bereich der strukturierten Finanzierung zugeordnet ist.38 Bei Tytko 
(1999) wird die Projektfinanzierung als eine Art des Corporate Finance definiert, 
die in ihrem Grundsatz darauf abzielt, eine unternehmensspezifische 
Finanzierungslösung zu finden. Vor allem aber nimmt Tytko (1999) – um den 
Begriff der Projektfinanzierung zu präzisieren – eine Abgrenzung zu anderen 
Finanzierungskonstruktionen vor, auf die in der Folge kurz eingegangen wird.39 
Folgende Begriffe werden vom Terminus der Projektfinanzierung unterschieden: 
 Der Begriff der Exportfinanzierung oder Außenhandels-
finanzierung40,41 dient als Übergriff für Finanzierungsinstrumente im 
grenzüberschreitenden Geschäftsverkehr. Es handelt sich in der Regel um 
eine „klassische Unternehmensfinanzierung mit internationaler 
Ausrichtung“42, bei der – im Unterschied zur Projektfinanzierung – keine 
Projekt-gesellschaft gegründet wird. Maßgeblich für die Prüfung des 
Finanzierungsvorhabens durch die Fremdkapitalgeberseite ist die 
Unternehmensbonität und nicht der zu erwartende Cash-Flow eines 
Investitionsvorhabens. 
                                                                                                                                  
36
 Vgl. Tytko (1999), S. 10 ff 
37 Vgl. Wolf et al. (2011), S. 85 
38 Vgl. Yescombe (2002), S. 12 
39 Vgl. Tytko (1999), S. 16 ff. 
40
 Vgl. Moser (1991), S. 9 ff. 
41
 Vgl. OeKB (2012) 
42
 Tytko (1999), S. 17 
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 Die Venture Capital-Finanzierung bezeichnet die Kapitalaufbringung zur 
Verbesserung der Eigenkapitalbasis für Investitionsvorhaben mit 
innovativem und tendenziell risikoreichem Charakter. Es handelt sich 
meist um eine zeitlich begrenzte Zurverfügungstellung von 
beteiligungsähnlichem Kapital gepaart mit Beratungsleistungen. Die 
Venture Capital-Finanzierung zählt folglich – anders als die 
Projektfinanzierung – zu den Instrumenten der Beteiligungsfinanzierung. 
Während bei der Projektfinanzierung eher große Unternehmen eine Rolle 
spielen, richtet sich die Venture Capital-Finanzierung an kleine und 
mittlere Betriebe. 
 Im Rahmen der Objektfinanzierung kommt es zur Vergabe eines 
zweckgebundenen Kredites, bei dem vertraglich geregelt ist, dass die 
Kredittilgung aus den auf Basis des finanzierten Objektes (in der Regel 
einer Immobilie) generierten Erträgen erfolgt. Im Unterschied zur 
Projektfinanzierung haftet der Eigentümer der Immobilie für das Objekt, 
sodass weder von einer „off-balance sheet“- Finanzierung noch von einem 
„risk-sharing“ gesprochen werden kann. 
 Unter Auftragsfinanzierung wird grundsätzlich eine Aufbringung von 
Finanzierungsmitteln verstanden, die für eine erfolgreiche Realisierung 
von Aufträgen erforderlich sind. Im Bereich des Industrieanlagenbaus 
betrifft dies in der Regel die Erbringung von für die Branche 
maßgeschneiderten Finanzierungslösungen. Da das Instrument der 
Projektfinanzierung eine Möglichkeit der Finanzierung von 
kapitalintensiven Investitionsprojekten mit in der Regel langen Laufzeiten 
darstellt, kann es im Rahmen einer Auftragsfinanzierung unter Anderem 
zur Anwendung kommen. 43 Die Projektfinanzierung dient in diesem 
                                            
43 Vgl. Böttcher/Blattner (2006), S. 6 ff 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Ergebnisse aus der Literaturanalyse zur Projektfinanzierung 
  
16 
 
Kontext auch als Finanzierungsform für 
Internationalisierungsbestrebungen44 von multinationalen Unternehmen.45 
2.2 Beteiligte einer Projektfinanzierung 
Abbildung 3 zeigt in Anlehnung an die Ausführungen von Tytko (1999)46 und 
Böttcher/Blattner (2013)47 die Beteiligten einer Projektfinanzierung sowie ihre 
vertraglichen Beziehungen am Beispiel einer Projektfinanzierungsstruktur aus 
dem Sektor Energie. Die im Anschluss an die grafische Darstellung folgenden 
Ausführungen gehen kurz auf die angeführten Beteiligten einer 
Projektfinanzierungstransaktion sowie ihre jeweilige Aufgabe ein. 
 
                                            
44 Weiterführend vgl. beispielsweise Bellak et. al. (2008), S. 547 ff. zum Thema ausländische 
Direktinvestitionen 
45
 Vgl. Sawant (2010), S. 1036 ff. 
46 Vgl. Tytko (1999), S. 22 ff. 
47
 Vgl. Böttcher/Blattner (2013), S. 18 ff. 
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Abbildung 3: Projektbeteiligte und ihre Vertragsbeziehungen am Beispiel einer Projektfinanzierung im Energiesektor – eigene Darstellung 
in Anlehnung an Tytko (1999) und Böttcher/Blattner (2013). 
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Die Sponsoren initiieren in der Regel das Projekt, sind für die Projektentwicklung 
verantwortlich und bringen Eigenmittel ein. Sehr oft obliegt den Projektinitiatoren 
auch der spätere operative Projektbetrieb. Typischerweise fungieren Lieferanten 
der Produktionsanlagen, Abnehmer der erzeugten Produkte oder öffentliche 
Betreiber, aber auch Entwicklungsinstitutionen oder Banken als Sponsoren. Auch 
ein Mix aus unterschiedlichen Projektträgern aus den genannten Kategorien 
kommt in der Praxis häufig vor.48 
Als Fremdkapitalgeber fungieren – meist auf den Bereich der Projekt-
finanzierung spezialisierte – Geschäftsbanken oder Leasinggesellschaften, die 
langfristige kommerzielle Kredite für projektfinanzierte Investitionsvorhaben 
vergeben, Projektanleihen oder Finanzierungsleasingmodelle anbieten. Diese 
Banken vereinbaren „Covenants“, also im Finanzierungsvertrag festgeschriebene 
Kontrollinstrumente, die das Kreditinstitut nach Möglichkeit vor einem 
Zahlungsausfall des Gläubigers schützen.49 Internationale Finanzierungs-
institutionen (International Financial Institutions/IFIs) bzw. Entwicklungs-
banken wie beispielsweise die International Finance Corporation/IFC, die 
Weltbank oder diverse multilaterale Entwicklungsbanken beteiligen sich oft mit 
sehr langfristigen (Entwicklungs-)Krediten an der Finanzierung.50,51 Diese Kredite 
bieten in der Regel bessere Konditionen als die am Markt herrschenden und 
enthalten oft nach der Kreditziehung einen rückzahlungsfreien Zeitraum („grace 
period“). Derartige Kredite, die also ein Schenkungselement („grant element“) 
enthalten, werden im Gegensatz zu kommerziellen Finanzierungen unter dem 
Begriff „konzessionelle Kredite“ subsummiert.52  
                                            
48
 Vgl. Böttcher/Blattner (2013): S. 19 
49
 Vgl. Khakzad (2009), S. 19 ff. 
50
 Vgl. World Bank (2011) 
51
 Vgl. Böttcher/Blattner (2013): S. 19 
52
 Vgl. International Monetary Fund (2003) 
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Exportkreditversicherungen (Export Credit Agencies/ECAs) versichern die 
Lieferanteile der jeweiligen nationalen Projektzulieferfirmen bzw. Projekterrichter 
gegen wirtschaftliche Risiken sowie gegen die politischen Risiken des 
Projektlandes.53 Viele ECAs bieten zusätzlich die Möglichkeit einer vorteilhaften 
Refinanzierung des Exportgeschäftes.54 
Oft erfolgt eine Projektfinanzierung auch durch die Kooperation von Geschäfts- 
und Entwicklungsbanken, Exportkreditversicherungen sowie Finanzierungs-
institutionen, die gemeinsam den Abschluss der Finanzierung/das Financial 
Close für das Projekt ermöglichen.55 Internationale an der Finanzierung für ein 
Projekt partizipierende Banken bezeichnet man oft als Offshore Banken, lokale 
am Projektstandort bzw. in der Region ansässige Finanzierungsinstitutionen als 
Onshore Banken.56 Für einen Großteil der projektfinanzierten Investitions-
vorhaben werden die Kredite in der Folge konsortial in Form einer Syndizierung 
vergeben. Für das Konsortium wird in der Regel ein federführendes Kreditinstitut 
als „Mandated Arranger“ nominiert. Im Rahmen dieser Funktion wird die 
betreffende Bank durch eine Vereinbarung zwischen den Sponsoren, der 
Projektgesellschaft sowie den Fremdkapitalgebern mandatiert und für die 
Strukturierung und Administration des syndizierten Kredites verantwortlich 
gemacht.57,58 Mitunter kommt es zwischen dem Projektbetreiber und den 
finanzierenden Banken bzw. Institutionen auch zum Abschluss eines „Common 
Terms Agreements“, das die Rahmenbedingungen für die Projektfinanzierung 
festlegt. Ziel des Common Terms Agreements ist es, ein gemeinsames 
                                            
53
 Vgl. Moser, R. (1991), S. 189 ff. zur österreichischen Außenhandelsförderung 
54
 Vgl. Bouchet et. al. (2003), S. 198 f. 
55
 Siehe weiterführend Kapitel 2.4.3 
56
 Vgl. die Verwendung der Begriffe „onshore banking“ und „offshore banking“ bei Errico/Musalem 
(1999), analog dazu werden die Begriffe in der Projektfinanzierung für Banken in der 
Projektregion bzw. außerhalb der Projektregion angewendet 
57
 Vgl. Vinter/Price (2007), S. 162 ff. 
58
 Vgl. Wöhe (2009), S. 237 ff. 
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Verständnis als Basis für die Zusammenarbeit zwischen den diversen 
Projektbeteiligten zu schaffen.59 
Die Kontinuität der Absatzsituation der im Rahmen des projektfinanzierten 
Vorhabens erzeugten Produkte ist für die wirtschaftliche Tragfähigkeit des 
Projektes von zentraler Bedeutung. Entsprechende, möglichst langfristige fixe 
Vereinbarungen mit Abnehmern sind für die Fremdkapitalgeber entscheidend für 
die Risikoevaluierung und folglich maßgeblich über eine Beteiligung am 
Projekt.60 Im Energiebereich dienen fixe Energieabnahmeverträge (meist wird in 
der Projektfinanzierung der englische Ausdruck „Power Purchase Agreement“ 
verwendet) als solide Basis zur Mitigierung des Absatzrisikos. Ein Power 
Purchase Agreement (PPA) bezeichnet in der Regel eine langfristige 
Vereinbarung über die Abnahme von Energiekapazitäten, abgeschlossen 
zwischen einem energieproduzierenden Unternehmen und einem 
Energieversorgungsunternehmen.61 
Die in der Regel eigens für das Projektunternehmen von den Sponsoren und 
Projektinitiatoren gegründete Projektgesellschaft verhandelt mit der 
Kreditgeberseite, um die für das Projekt erforderliche Fremdkapitalbeteiligung zu 
erreichen und fungiert als Kreditnehmer. Durch die Gründung einer 
Projektgesellschaft erreichen die Sponsoren eine Haftungsbeschränkung 
gegenüber den Kreditgebern mit unterschiedlichen Ausgestaltungs-
möglichkeiten.62 Die rechtliche Selbständigkeit der Projektgesellschaft, die eine 
Eingrenzung des Finanzrisikos auf den investierten Betrag ermöglicht, gilt als 
eine der zentralen Vorteile der Projektfinanzierung.63   
                                            
59
 Vgl. European Investment Bank (2013) 
60
 Vgl. Dewar (2011), S. 43 f. 
61
 Vgl. Thumann/Woodroof (2009), S. 93 ff. 
62
 Vgl. Böttcher/Blattner (2013): S. 19 
63
 Vgl. Boamah (2011), S. 7ff 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Ergebnisse aus der Literaturanalyse zur Projektfinanzierung 
  
21 
 
Für viele projektfinanzierte Investitionsvorhaben, wie auch im Energiebereich, ist 
in der Regel der Erhalt von Lizenzen und Genehmigungen seitens der 
zuständigen Verwaltungsbehörden für die Projektentwicklung und die damit 
verbundene Ausschöpfung der Ressourcen durch die Sponsoren erforderlich.64 
Oft bieten Fördersysteme der öffentlichen Hand Anreize für Investoren, um die 
Entwicklung von Projekten aus förderungswürdigen Sektoren zu erleichtern. Im 
Bereich der Erneuerbaren Energien sind Mindestquoten für Anteile an von 
Energieversorgungsunternehmen verkaufter Energie, Investitionsbegünstigungen 
bzw. steuerliche Erleichterungen oder direkte Tarifzuschüsse häufig. Diese 
Maßnahmen werden in der Regel national festgelegt, um internationalen 
Vorgaben und Bestrebungen in der Energiepolitik gerecht zu werden. Die EU-
Richtlinie zur Förderung der Nutzung von Energie aus erneuerbaren Quellen 
oder diverse, je nach Bundesstaat variierende Vorgaben in den USA sind 
Beispiele für entsprechende nationale Umsetzungsstrategien. 65,66,67 
In der Regel ist ein Mix aus diversen Lieferanten von Ausrüstungen bzw. 
Baufirmen im Rahmen eines Konsortiums für den Bau der Anlagen 
verantwortlich.68 Häufig besteht zwischen der Projektgesellschaft und den 
entsprechenden Firmen ein sogenannter „EPC-Contract“ („Engineering-
Procurement-Construction-Contract“) oder „Turnkey-Contract“ über die 
schlüsselfertige Errichtung einer Anlage/eines Projektes, meist auf Basis eines 
Fixpreises.69 Darüber hinaus existiert oft eine Betriebs- und 
                                            
64
 Vgl. Nevitt/Fabozzi (2000a), S. 19 f. 
65
 Siehe Richtlinie 2009/28/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 29.4.2009 zur 
Förderung der Nutzung von Energie aus erneuerbaren Quellen. Diese Richtlinie dient der 
Verfolgung der laut Kyoto-Protokoll festgelegten Ziele zur Reduktion der Treibhausgase. EU-weit 
soll bis zum Jahr 2020 ein Anteil von 20 % der Energie aus erneuerbaren Quellen geschöpft 
werden. 
66
 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2012) 
67
 Vgl. Herrick (2003) 
68
 Vgl. Dewar (2011), S. 39 
69
 Vgl. Crundwell (2008), S. 530 ff. 
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Wartungsvereinbarung („Operations & Maintenance-Contract“/„O&M-Contract“). 
Ein O&M-Contract wird in der Regel zwischen der Projektgesellschaft und einer 
im jeweiligen Bereich etablierten Institution, die sich für einen definierten 
Zeitraum um Betrieb und Wartung des Projektes verantwortlich zeichnet, 
abgeschlossen. Ziel des Vertrages seitens der Projektgesellschaft ist es, die 
laufenden Kosten kalkulierbar zu halten sowie einen funktionierenden Betrieb 
des Projektes zu gewährleisten und folglich den regelmäßigen Projekt Cash-Flow 
sicherzustellen.70 
In der Regel werden im Rahmen der Strukturierung einer Projektfinanzierung 
zahlreiche Beratungsleistungen in Anspruch genommen. Die Aufgabe von 
technischen Konsulenten bzw. Engineering-Unternehmen ist meist die 
Erstellung einer technischen Machbarkeitsstudie in der Projektplanungsphase 
und darauf aufbauend die technische Begleitung der Umsetzungsphase. Rund 
um die Strukturierung der Finanzierung ergeben sich eine Vielzahl von 
betriebswirtschaftlichen, rechtlichen wie steuerlichen Themen, für die 
Konsultationen mit einschlägigen, spezialisierten Know-How Trägern erforderlich 
sind.71  
Zahlreiche Projektbeteiligte verfolgen in der Regel ebenso viele, großteils 
divergierende Ziele im Projekt. Die jeweiligen Interessen und Risiken der 
einzelnen Projektbeteiligten variieren entsprechend der Art des Risikos und der 
Projektphase. Die effiziente und umfangreiche Kooperation aller am Projekt 
beteiligter Parteien ist von großer Bedeutung für das erfolgreiche Betreiben eines 
projektfinanzierten Investitionsvorhabens.  Aufgrund der Anzahl und Komplexität 
der Vertragsbeziehungen und dem in der Regel hohen technischen Niveau des 
Investitionsvorhabens ist die Dokumentation für Projektfinanzierungs-
transaktionen sehr aufwendig. Sie erfordert fundiertes Finanzierungs-Know-How 
                                            
70
 Vgl. Yescombe (2002), S. 115 ff. 
71
 Vgl. Gatti (2013), S. 77 ff. 
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sowie Verständnis der technischen Implikationen durch die Projektbeteiligten und 
macht Projektfinanzierungen teurer als andere Unternehmensfinanzierungen.72,73 
Neben den oben angeführten unmittelbar vertraglich am Projekt Beteiligten gibt 
es zahlreiche Interessensgruppen, die in weiterer Folge vom Projekt betroffen 
sind. Die Umsetzung von Energieprojekten impliziert häufig Umwelt- und 
Sozialfragen, die am Projektstandort ansässige Bevölkerungsgruppen tangieren. 
Das Vorliegen einer „Environmental and Social Impact Analysis“/EISA ist in der 
Regel Basis für eine Finanzierbarkeit. Im Rahmen von EISA werden Projekte in 
die Kategorien A, B oder C unterteilt. Kategorie A Projekte haben das größte 
Schädigungspotential für Umwelt- und Sozialstandards im Projektland, Kategorie 
B Projekte können ebenso negative Auswirkungen mit sich bringen, aber in 
geringerem Ausmaß und bei Kategorie C Projekten ist im äußersten Fall mit 
minimalen Einflüssen auf Umwelt- oder Sozialstandards zu rechnen.74 
Zahlreiche, in der Projektfinanzierung als Kreditgeber fungierende Banken75 
bekennen sich zu den sogenannten „Equator Principles“. Diese Maßnahmen 
umfassen Kriterien für die Projektevaluierung von projektfinanzierten 
Investitionsvorhaben über USD 10 Mio. im Hinblick auf Umwelt- und 
Sozialthemen und lehnen sich an die Kriterien für die Analyse von Umwelt- und 
Sozialstandards des IFC und der Weltbank an.76,77 Für Projekte mit Involvierung 
einer Internationalen Finanzierungsinstitution, einer Entwicklungsbank oder einer 
Export Credit Agency gelten im Rahmen diverser multilateraler Vereinbarungen 
verpflichtend einzuhaltende Standards für Umwelt- und Sozialfragen.78 Trotz der 
genannten regulatorischen Rahmenbedingungen kommt es bei großen Energie- 
                                            
72
 Vgl. Ahmed (1999), S. 5 
73
 Vgl. Babl (2011), S. 20 f. 
74
 Vgl. OeKB (2013) 
75
 Die Equator Principles wurden von 78 Finanzinstituten ratifiziert. 
76
 Vgl. Macve/Chen (2010), S. 890 f. 
77
 Vgl. Equator Principles (2013) 
78
 Vgl. World Bank (2013a) 
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oder Infrastrukturprojekten immer wieder zu Interessenskonflikten zwischen den 
Projektinitiatoren und den durch das Projekt betroffenen Interessensgruppen.79 
2.3 Aggregierte Daten zur Entwicklung der Projektfinanzierung ab 2005 bis dato 
Der folgende Abschnitt befasst sich eingangs mit einer Darstellung der 
Entwicklung der aggregierten Volumina projektfinanzierter Investitionsvorhaben 
der Jahre 2005 bis dato. Aufgrund ihrer Relevanz in der Projektfinanzierung der 
jüngeren Vergangenheit werden als Teilmenge die Volumina von Projekten im 
Bereich Public Private Partnership (PPP)80 sowie Projekten, die unter Einsatz 
von Projektanleihen realisiert wurden, herausgegriffen und separat beleuchtet.  
Im Anschluss erfolgt eine Darstellung der Entwicklung der Projektfinanzierung im 
Energiesektor unter besonderer Berücksichtigung der Volumina im Bereich der 
Erneuerbaren Energiequellen, um der sektoralen Fokussierung der Arbeit 
Rechnung zu tragen. Der regionalen Verteilung der Projektfinanzierungs-
vorhaben und ihrer Veränderung der letzten Jahre sind die darauffolgenden 
Ausführungen gewidmet. Die Verschiebungen der regionalen Verteilungen der 
Projekte schlagen sich auch in den League Tables der in der Projektfinanzierung 
bedeutendsten Banken nieder. Abschnitt 2.3 schließt mit einer entsprechenden 
Betrachtung.   
2.3.1 Globale Volumina in der Projektfinanzierung 
Eine Analyse der seit 2005 jährlich in einer vergleichbaren Form von Dealogic 
publizierten Project Finance Reviews zeigt, dass die aggregierten Volumina seit 
2005 mit Ausnahme von kleinen Einbrüchen in den Jahren 2009 und 2012 einen 
kontinuierlichen Aufwärtstrend verfolgen: Im Jahr 2005 liegt das Volumen an 
internationalen Projektfinanzierungen mit einer Anzahl von 477 Projekten bei 
USD 171.5 Mrd. Für 2012 verzeichnet die Datenbank 901 Projekte mit einem 
Gesamtvolumen von USD 382.3 Mrd. Dazwischen markiert 2011 in dieser Liste 
                                            
79 Als Beispiel seien die medial präsenten Projekte Ilisu in der Türkei sowie Belo Monte in 
Brasilien genannt. 
80
 Siehe Kapitel 2.4.4 
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das bis dato volumensmäßig stärkste Jahr in der Projektfinanzierung mit 945 
Projekten zu USD 405.5 Mrd.  
Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der Gesamtvolumina und unterteilt die 
Gesamtzahlen in entsprechende Anteile an Kreditfinanzierungen, Projektanleihen 
sowie Eigenmitteleinbringung und stellt die Anzahl der Projekte dar. 
Erwähnenswert ist hier im Besonderen die Entwicklung des 
Finanzierungsinstruments der Projektanleihe. In den Jahren 2005 und 2006 
umfangreich genutzt, erfährt diese Finanzierungsform im Jahr 2008 einen 
starken Rückgang des Volumens auf USD 5.7 Mrd. (gegenüber USD 25.8 Mrd. in 
2006). Ab 2009 steigt das Volumen in den Krisenjahren aber wieder 
kontinuierlich auf geringem Niveau und beträgt im Jahr 2012 USD 24.9 Mrd. 
 
Abbildung 4: Globales Volumen der Projektfinanzierung 2009-2012 (Vgl. Dealogic (2012a): 
Dealogic Project Finance Review) 
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Ähnlich zur Entwicklung des jährlichen Gesamtvolumens gestaltet sich auch die 
Statistik für jene Projekte, die als Public Private Partnership81 strukturiert sind. Im 
Jahr 2005 beträgt das Volumen von Projekten, die aus einer Kooperation 
zwischen der öffentlichen Hand und privaten Partnern hervorgehen, USD 36.7 
Mrd., im Rekord-Jahr 2011 sogar USD 94.2 Mrd. Das Jahr 2012 allerdings zeigt 
einen Rückgang, denn nur USD 57 Mrd. an PPP-Projekten werden verzeichnet. 
2.3.2 Projektfinanzierung im Energiesektor 
Energie schlägt sich in den Jahren von 2007-2011 jeweils mit einem Anteil von 
rund einem Drittel am gesamten Projektfinanzierungsvolumen als stärkster 
Sektor zu Buche und verzeichnet mit Ausnahme von 2009 jährliche Steigerungen 
zwischen 15 und 37 %. Im Jahr 2011 beispielsweise ist die Energiebranche für 
einen Anteil von USD 138.4 Mrd. am gesamten Projektfinanzierungsvolumen 
verantwortlich. Im Jahr 2012 fällt das größte sektorale Volumen auf den Bereich 
Infrastruktur, Energieprojekte werden im Ausmaß von USD 111.3  Mrd. realisiert. 
Die folgende Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der sektoralen Volumina ab 2007: 
                                            
81
 Siehe Kapitel 2.4.4 
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Abbildung 5: Sektorale Verteilung der Projektfinanzierungsvolumina ab 2007 (Vgl. 
Dealogic (2012a): Dealogic Project Finance Review) 
Die Subsektoren Erneuerbare Energie und Windkraft (diese werden in der 
Datenbank Dealogic ProjectWare getrennt betrachtet) sind in den Jahren 2007 
und 2008 maßgeblich für die starken Zuwächse im Energiebereich 
verantwortlich. 2009 verzeichnet überhaupt nur der Subsektor Erneuerbare 
Energie eine Volumenssteigerung. Lediglich im Jahr 2010 kommt es zu 
Einbrüchen im Sektor Erneuerbare Energie, die Windkraft allerdings erzielt 
Steigerungen in Höhe von rund 25 %. Im Jahr 2011 verzeichnet der Subbereich 
Erneuerbare Energie wiederum einen Zuwachs von 36 % und erreicht ein 
Gesamtfinanzierungsvolumen von rund USD 30 Mrd. Investitionen in 
Windkraftanlagen nehmen volumensmäßig ab und  betragen rund USD 19 Mrd. 
2012 zeigt lediglich der Subsektor Windenergie mit 118 abgeschlossenen 
Projekten einen Anstieg im Volumen um 13 % auf USD 22.2 Mrd.  
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2.3.3 Regionale Verteilung der Projektfinanzierungsvolumina 
Was die regionalen Detailanalysen betrifft, so zeigt Asien als einzige Region 
einen fast kontinuierlichen Aufwärtstrend auch in den Jahren der Finanz- und 
Wirtschaftskrise ab 2007: Der Anteil der in Asien realisierten 
Projektfinanzierungen am Gesamtvolumen steigt seit Beginn der Betrachtung 
2005 bis 2010 kontinuierlich an und pendelt sich dann 2011 und 2012 bei rund 
30 % ein. Die stärksten Zuwächse82 in den Krisenjahren ab 2007 für Asien 
zeigen sich in den Jahren 2008 mit 77 % und 2009 mit einem Plus von 57 %. 
Auch 2010 verzeichnet die Region eine Volumenssteigerung von 31 %. Der 
Wirtschaftsraum Indien führt in den Jahren 2009 bis 2011 mit einem Volumen 
von USD 54, 81 und 88 Mrd. die Liste der in der Projektfinanzierung 
volumensmäßig stärksten Länder an.  
Weniger konstant stellt sich die Entwicklung in anderen Regionen dar: 
Westeuropa verzeichnet nach relativ konstanter positiver Entwicklung bis 2008 in 
den Jahren 2009, 2011 und 2012 Rückgänge im Volumen. Osteuropa bricht nach 
starken Zuwächsen in den Jahren 2007 und 2008 im Jahr 2009 massiv ein. Die 
Jahre 2010 und 2011 bilanzieren erneut mit einem Volumensanstieg, ehe 2012 
ein Rückgang um 71 % eintritt.  
Der Australische Kontinent erlebt 2010 bis 2012 mit 16 %, 90 % und 123 % einen 
beträchtlichen Anstieg im Volumen projektfinanzierter Investitionsvorhaben, die 
Entwicklung bis 2009 gestaltet sich wechselhaft. Die Regionen Afrika und 
mittlerer Osten profitieren in den Jahren 2005 bis 2007 von Zuwächsen bis zu 96 
% (2005), die Jahre 2008, 2009, 2011 sowie 2012 verzeichnen einen Rückgang 
im Volumen. Nach Einbußen zu Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 
2008 und 2009 erreicht die Region Nordamerika in den Jahren 2010 bis 2012 
moderate Anstiege. Die USA führen bis 2008 (ab Betrachtung 2005) die Liste 
des in der Projektfinanzierung volumensmäßig stärksten Landes an. 
Lateinamerika weist in allen Krisenjahren mit Ausnahme von 2010 eine 
                                            
82
 Leitl bezeichnet Asien als die „Konjunkturlokomotive der Welt“. (Vgl. Leitl (2007), S. 11)  
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Ergebnisse aus der Literaturanalyse zur Projektfinanzierung 
  
29 
 
Volumenssteigerung auf, im stärksten Jahr des Anstieges, 2011, beläuft sich 
diese auf 55 %.83  
2.3.4 Bedeutende Fremdkapitalgeber in der Projektfinanzierung 
Bemerkenswert ist auch eine Betrachtung der League Tables84 im Bereich der 
Mandated Arrangers: In den Jahren 2005-2008 führen mit der Royal Bank of 
Scotland (2005, 2007 und 2008) mit knapp USD 6, rund USD 9 bzw. rund USD 8 
Mrd. sowie Calyon (2006) mit USD 7.2 Mrd. europäische Banken die Tabelle der 
volumensmäßig wichtigsten Banken in der Projektfinanzierung an. Ein Blick auf 
die Liste der ersten zehn in den jeweiligen Jahren zeigt, dass ein bis drei Banken 
im Ranking aus Asien stammen, bei den anderen handelt es sich um traditionell 
in der Projektfinanzierung tätige, überwiegend europäische Großbanken. Das 
Jahr 2009 bezeichnet insofern eine Wende, als die State Bank of India mit einem 
Volumen von rund USD 27 Mrd. den ersten Platz im Ranking übernimmt (vor 
Calyon mit USD 6.9 Mrd.) und diese Position auch bis dato hält. 2012 liegt das 
Volumen der State Bank of India bei USD rund 16 Mrd., die Mitsubishi UFJ 
Financial Group folgt mit rund USD 14.8  Mrd. 2009 markiert auch in der 
Betrachtung der zehn wichtigsten Mandated Arranger Banken einen Umbruch. 
Fortan sind sechs von zehn Finanzinstituten in der Liste aus Asien.85  
Abbildung 6 zeigt den entsprechenden League Table für 2012: 
                                            
83
 Alle im Kapitel 2.3 oberhalb dieser Fußnote präsentierten Informationen stammen aus den 
jährlich publizierten Jahresberichten zur Projektfinanzierung des Datenbankanbieters Dealogic 
(„Dealogic Project Finance Review“). (Vgl. Dealogic (2012a))  
 
84
 Aus der Datenbank ProjectWare von Dealogic werden jährlich sogenannte League Tables 
erstellt. Das sind Rankings nach Volumina für verschiedene in der Projektfinanzierung relevante 
Funktionen.  
85 Vgl. Dealogic (2012b) 
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Abbildung 6: League Table der bedeutendsten Mandated Arrangers 2012 (Vgl. Dealogic 
(2012b): League Tables/Mandated Lead Arrangers) 
2.4 Besonderheiten in der Ausgestaltung einer Projektfinanzierung 
Im folgenden Abschnitt gelangen Finanzierungsinstrumente und -strukturen, die 
eine Realisierung von projektfinanzierten Investitionsvorhaben auch in Zeiten der 
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 ermöglicht haben, zur Darstellung. Die 
Auswahl richtet sich nach den im Rahmen der Case Study Analyse gewonnenen 
Erkenntnissen.  
2.4.1 Projektanleihen 
Als Projektanleihen werden Schuldtitel bezeichnet, die ein Gläubiger von einer 
die Anleihe begebenden Projektgesellschaft erwirbt. Der Käufer der Anleihe 
gewährt der Projektgesellschaft auf diese Weise Kredit auf langfristiger Basis und 
erhält periodische Zinszahlungen sowie die Tilgung des Kapitalbetrages am 
Ende der vereinbarten Laufzeit der Projektanleihe.86  
                                            
86
 Vgl. Mobius (2012), S. 2 ff. 
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Während Projektanleihen in Nordamerika als etablierte Finanzierungsvarianten 
gelten, verzeichnet der europäische Kontinent erst seit 2000 erwähnenswerte 
Volumina. Geringere Investitionsbeträge und eine fehlende Investorenbasis für 
Anleihen verzögern die Entwicklung von Projektanleihen in Europa. Besonders 
im Bereich von PPP-Modellen aber etablieren sich Bonds als Finanzierungsform 
im Rahmen von projektfinanzierten Investitionsvorhaben.  
Die Beteiligung von supranationalen Finanzinstitutionen und das Vorliegen von 
Exportabsicherungen bzw. -finanzierungen verbessert in der Regel das Rating 
einer Projektanleihe.87 Nachdem die Kreditvergabe durch Banken ab Beginn der 
Finanz- und Wirtschaftskrise 2007 Einschränkungen in den Volumina sowie 
höhere Fremdkapitalkosten mit sich bringt, reagiert die European Investment 
Bank/EIB 2012 mit der sogenannten „Europa-2020-Projektanleihen-Initiative“. Im 
Rahmen dieses Programmes soll die Möglichkeit der Kapitalmarktfinanzierung 
für Infrastruktur- und Energieprojekte durch Ratingverbesserungen der 
Projektanleihen unterstützt und so nachhaltiges Wirtschaftswachstum in Europa 
gefördert werden. Die Bonität der Anleihen soll auf ein für potentielle Investoren 
attraktives Niveau gestellt werden und so die Kosten der Projektfinanzierung für 
ein Investitionsvorhaben senken.88 Zu den am Markt für Projektanleihen aktiven 
potentiellen Käufern gehören in der Regel große Versicherungsgesellschaften, 
Asset Management Gesellschaften, Pensionsfonds oder auch Hedge Fonds.89 
Sie verfolgen das Ziel einer langfristigen stabilen Rendite, ohne dabei 
Eigentümerrisiken zu tragen.90   
Finanzierungen durch Projektanleihen sind ab einer Transaktionsgröße von 
mindestens EUR 100 Mio. sinnvoll, da der vorbereitende Administrativaufwand 
                                            
87
 Vgl. Tytko (1999), S. 101 
88
 Vgl. European Investment Bank (2012) 
89
 Vgl. Boudrias/Kotin (2012), S. 115 f. 
90
 Vgl. Yescombe (2002), S. 27 
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sehr hoch und kostenintensiv ist. Entsprechende Emissionsverfahren bedürfen 
daher einer langen Vorbereitung.91,92 
Das Pricing für Bonds ist tendenziell niedriger als jenes für klassische Kredite, da 
Investoren flexibler agieren und im Zuge eines geänderten Risikomanagements 
Anleihen in der Regel kurzfristig verkaufen können. Überdies stellen Anleihen 
eine sehr langfristige, für Energie- und Infrastrukturprojekte geeignete 
Finanzierungsform dar, die im Normalfall eine fixe Verzinsung aufweist. Aufgrund 
einer auf das Projekt abgestimmten Bond-Laufzeit entstehen keine 
Refinanzierungsrisiken während der Projektlaufzeit. Nachteilig an einer 
Projektfinanzierung durch Bonds ist die Tatsache, dass die Fremdmittel nicht 
nach Baufortschritt gezogen werden, sondern zumeist als Einmalziehung zur 
Verfügung stehen. Überdies gestaltet sich das Instrument der Projektanleihe 
nicht so flexibel in der Anpassungsfähigkeit an die Projektgegebenheiten. Auf 
etwaigen zusätzlichen Kapitalbedarf oder Zeitverzögerungen im Projekt kann 
nicht wie bei der klassischen Bankenfinanzierung reagiert werden, da die Anleihe 
abgehoben vom Projekt am Anleihenmarkt gehandelt wird. Darüber hinaus ist 
eine frühzeitige Rückzahlung des im Rahmen der Anleihe geliehenen Betrages 
mit Kostenaufwand verbunden.93,94,95 
2.4.2 Miniperm-Loans 
Miniperm-Loans finden seit Jahren im amerikanischen Immobiliensektor 
Anwendung. Für die Projektfinanzierung in Europa gelten sie als relativ neues 
Instrument, das sich in Zeiten der Finanz- und Wirtschaftskrise angesichts sehr 
                                            
91
 Vgl. Tytko (1999), S. 102 
92
 Siehe zum typischen Ablauf eines Emissionsprozesses: Dewar (2011), S. 253 ff. 
93
 Vgl. European Investment Bank (2012) 
94
 Vgl. Denton, Wilde, Sapte LLP (2006), S. 125 
95
 Vgl. Nordstrom (2012), S. 46 f. 
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restriktiver langfristiger Kreditvergabemöglichkeiten vermehrt etabliert hat.96  
Miniperm-Loans werden in der Regel am Beginn eines Projektes abgeschlossen, 
um die Bau- bzw. Startphase, in der noch keine oder geringe Projekteinkünfte 
fließen, zu überbrücken, bis das Projekt seitens der Banken eine langfristige 
Finanzierung erhält. Der Miniperm-Loan wird üblicherweise am Ende der Bauzeit 
zur Gänze endfällig getilgt und zeitgleich refinanziert: Nachdem das Projekt 
Cash-Flow generiert, bieten die Banken im Normalfall die Möglichkeit einer 
Refinanzierung des Miniperm-Loans bzw. Umwandlung der Finanzierung in ein 
langfristiges Modell.97 
Für eine Projektentwicklungsgesellschaft mit der Absicht, das Projekt nach 
Fertigstellung zu verkaufen, kann ein Miniperm-Loan vorteilhaft sein, da der 
Aufwand bzw. die Kosten einer Ausfinanzierung des Projektes ex ante nicht 
berücksichtigt werden muss.98 Miniperm-Loans gelten außerdem aufgrund der 
zwischen Bau- bzw. Startphase und Cash-Flow-generierender Betriebsphase 
des Projektes getrennten Finanzierungsstruktur als für die Kreditgeberseite 
weniger riskant als klassische kommerzielle Kreditfinanzierungen: Die Banken 
können sich in der Regel zu Projektbeginn die für die spätere Refinanzierung 
anzuwendenden Konditionen offenhalten und diese erst bei Inbetriebnahme 
fixieren.99,100 Aber auch die Sponsoren haben andererseits auf Basis 
erfolgreicher planmäßiger Bauphase und solider Referenzen über erste 
Einnahmeperioden die Möglichkeit, bei der Refinanzierung für die Betriebsphase 
vorteilhaftere Konditionen zu erhalten.101 
                                            
96
 Vgl. Gatti (2013), S. 236 
97
 Vgl. Greve/Hodge (2013), S. 40 ff. 
98
 Vgl. Seidmann (2005), S. 149 
99
 Vgl. Davis (2008), S. 206 f. 
100
 Vgl. Peca (2009), S. 121 f. 
101
 Vgl. Gatti (2013), S. 236 
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Die Darstellung von projektfinanzierten Transaktionen über eine 
Fremdmittelvergabe auf Basis Miniperm-Loans anstelle von klassischen 
langfristigen Krediten zeugt von einer aufgrund der angespannten Situation auf 
den Kapitalmärkten verminderten Risikobereitschaft der Banken. Im Bereich der 
Projektfinanzierung hat sich das Instrument des Miniperm-Loans im Zuge der 
Finanz- und Wirtschaftskrise als für die Banken praktikable risikomitigierende 
Finanzierungsform verstärkt etabliert.102  
2.4.3 Kofinanzierungen  
Als Kofinanzierung bezeichnet man im Projektfinanzierungsumfeld die 
Strukturierung einer Finanzierung eines Investitionsvorhabens durch ein 
Zusammenspiel aus IFIs, ECAs und privaten Geschäftsbanken sowie Investoren. 
Die Teilnahme einer IFI führt zu einer verbesserten Risikoteilungssituation und 
bedeutet aus Sicht der privaten Partner und Banken eine Reduktion von 
politischen Risiken sowie Projektrisiken.103,104 Überdies haben IFIs Zugang zu 
Informationen betreffend Investitionsmöglichkeiten in den jeweiligen Zielländern 
und bieten fundiertes Know-How bezüglich des regulatorischen Umfelds im 
Projektland. Ihr ausgezeichnetes Rating erlaubt IFIs im Normalfall eine 
Mittelaufnahme am Kapitalmarkt zu besten Konditionen. Gläubiger, die an 
Kofinanzierungen teilnehmen, profitieren ferner in der Regel von einer 
sorgfältigen Projektprüfung, -implementierung und -überwachung sowie von dem 
privilegierten Gläubigerstatus einer IFI.105,106,107 
                                            
102
 Vgl. Befragung eines Vertreters einer im Bereich der Projektfinanzierung international 
agierenden Großbank, die im Jahr 2012 laut Dealogic League Table zu den zehn wichtigsten 
Mandated Arrangers in der Projektfinanzierung (gemessen am Finanzierungsvolumen) zählt. 
(siehe Annex A)  
103
 Vgl. Gianturco (2001), S. 60 f. 
104
 Vgl. Yescombe (2002), S. 236 f. 
105
 Vgl. Bouchet et. al. (2003), S. 201 ff. 
106
 Vgl. auch Merna/Al-Thani (2001), S. 18 f. 
107
 Vgl. auch Sheppard (2012), S. 85 
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Für große Projektfinanzierungsvorhaben im Bereich Energie oder Infrastruktur ist 
es gängige Praxis, dass mehrere Fremdkapitalgeber die Gesamtfinanzierung für 
ein Projekt darstellen. Da die Finanzierung aus verschiedenen Quellen stammt, 
wird in der Literatur in diesem Zusammenhang auch der Begriff „multisourcing“108 
verwendet.109 
In Zeiten volatiler Finanzmärkte setzen sich IFIs und ECAs zum Ziel, ihre 
Ressourcen zu bündeln, um die verminderten Kapazitäten des Privatsektors zu 
kompensieren. Angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 ergreifen im 
Jahr 2008 diverse supranationale Institutionen entsprechende Maßnahmen zur 
Förderung einer Kontinuität der Wirtschaftsaktivitäten: Die Entwicklungsbanken 
sowie der IFC verdoppeln ihre Kapazitäten im Rahmen der „Trade Facilitation 
Programmes“110. Durch die Möglichkeit von Kofinanzierungslösungen mit Banken 
in Entwicklungsländern strebt der IFC Multiplikatoreffekte auf die 
Wirtschaftstätigkeit an. ECAs bieten weiters Deckungsmöglichkeiten im 
kurzfristigen Bereich für Exporte in krisenbehaftete OECD-Länder sowie 
Finanzierungsmöglichkeiten für Klein- und Mittelbetriebe.111  
Die zielgerichtete Koordination der Programme der diversen Institutionen 
untereinander sowie das – angesichts der unmittelbaren Auswirkungen der 
Finanz- und Wirtschaftskrise – dringende Erfordernis einer raschen Umsetzung 
stellen Herausforderungen für den Erfolg der oben angeführten Maßnahmen dar. 
Dennoch gelten Anstrengungen in der Förderung von Kofinanzierungslösungen 
                                            
108
 Nordstrom (2012), S. 37 
109
 Vgl. Nordstrom (2012), S. 37 f. 
110
 Ziel von „Trade Facilitation Programmes“ ist es, durch Instrumente wie Garantien, politische 
und wirtschaftliche Risikoabsicherungen oder lokale Kreditvergabe, den Handel aus und in die 
betreffenden zu unterstützenden Empfängerländer zu fördern. (Vgl. zum Beispiel European Bank 
for Reconstruction and Development (2013)) 
111
 Vgl. Auboin (2009), S. 41 
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und der damit verbundenen Risikobewältigung als effiziente Maßnahme für den 
Erhalt der Finanzierungsmöglichkeiten in Krisenzeiten.112,113 
2.4.4 Public Private Partnership 
Public Private Partnership (PPP)-Modelle bezeichnen im Allgemeinen eine Art 
der Finanzierung für Projektvorhaben der Infrastrukturversorgung, die zugleich 
öffentliche und private Quellen einschließt.114 Aufgrund von immer komplexer 
werdenden Fragestellungen rund um die effiziente Bereitstellung öffentlicher 
Leistungen sowie eines angespannten budgetären Umfeldes ist der Staat oft in 
der Durchführung von Investitionsprojekten der öffentlichen Infrastruktur 
limitiert.115 Durch die Projektbeteiligung des privaten Sektors kann einerseits 
zusätzliches Kapital für große Investitionsvorhaben lukriert werden, andererseits 
verfolgt die öffentliche Hand das Ziel der Effizienzsteigerungen aufgrund des 
Zuganges zu neuen Technologien und Know-How des Privatsektors.116,117 Für 
potentielle private Partner ist ein PPP-Modell attraktiv, da dem Investment 
Projektrückflüsse seitens des staatlichen Abnehmers bzw. fixe Abgaben und 
Gebühren der die Services nutzenden Bürger gegenüberstehen. Die für die 
Strukturierung einer Projektfinanzierung zu gründende Projektgesellschaft steht 
im Falle eines PPP-Modelles in der Regel im gemeinsamen Eigentum der 
jeweiligen privaten und öffentlichen Investoren.  
Die Auswahl des effizientesten privaten Anbieters sowie eine solide 
Vertragsstruktur als Basis für eine adäquate Risikoteilung stellen Risiken dar, 
denen sich die öffentliche Hand aussetzt. Für eine erfolgreiche Implementierung 
                                            
112
 Vgl. Morrison (2012), S. 39 
113
 Vgl. Auboin (2009), S. 42 
114
 Ursprünglich wurde der in den USA geprägte Begriff für die Mischung aus öffentlicher und 
privater Finanzierung von Schulungsprogrammen verwendet. (Vgl. Yescombe (2007), S.2) 
115
 Vgl. Rufera, S. 81 ff. 
116
 Vgl. Dewar (2011), S. 24 
117
 Vgl. Delmon/Delmon (2010), S. 3 ff. 
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von PPP-Projekten ist daher vorab der Aufbau von fundiertem Know-How in den 
zuständigen Organen der öffentlichen Hand sowie die Ausarbeitung von 
entsprechenden vertraglichen und kommerziellen Rahmenbedingungen 
erforderlich.118  
Was die detaillierte Ausgestaltung betrifft, so haben sich verschiedenste 
Abwandlungen der oben angeführten Rollenverteilung in Public Private 
Partnerships herausgebildet, die nach Region und Sektor variieren. Ein 
„typisches“ PPP ist als „Design, Build, Finance and Operate“/“DBFO“-Modell119 
ausgestaltet. Im Rahmen von „DBFO“-Strukturen bestellt die öffentliche Hand 
Leistungen beim Privatsektor, der in der Folge die Verantwortung für Planung, 
Errichtung, Finanzierung und Betrieb von Infrastrukturprojekten trägt. Der Staat 
fungiert in dieser Konstellation oft als Hauptabnehmer der im Rahmen des PPPs 
erbrachten Leistungen, entweder um diese selbst in Anspruch zu nehmen oder 
an die konsumierenden Bürger weiterzugeben. Verkaufen private Betreiber die 
erbrachten Produkte direkt an die Endabnehmer, so erfolgt dies in der Regel auf 
Basis einer Konzession seitens des Staates, für deren Erhalt der Betreiber im 
Gegenzug entsprechende Gebühren an die öffentliche Hand abführt. Die 
Projektaktiva verbleiben während des Projektbetriebes im Rahmen der „DBFO“-
Vereinbarung normalerweise bei dem privaten Betreiber und gehen nach Ende 
der Betriebszeit an die öffentliche Hand.120 
2.4.5 Leasingvereinbarungen 
Im Rahmen von Leasing-Transaktionen kommt es zu einer entgeltlichen 
Gebrauchsüberlassung von Wirtschaftsgütern bzw. -anlagen. Die Vorteile der 
Leasingvereinbarung bestehen darin, dass in der Regel seitens des 
Leasingnehmers weder die geleasten Anlagen noch die Verpflichtungen aus dem 
Leasingvertrag in die Bilanz eingehen. Leasing bildet somit eine Alternative zu 
                                            
118
 Vgl. Araújo/Sutherland (2010), S. 5 ff.  
119
 Vgl. Davis (2008), S. 203 
120
 Vgl. International Monetary Fund (2004), S. 7 ff. 
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klassischen Finanzierungen für Beschaffungen, im Rahmen derer der 
Leasingnehmer weder seine liquiden Mittel aufbrauchen, noch Sicherheiten 
bereitstellen muss. Basis für die Wirtschaftlichkeit einer Leasingtransaktion ist 
der durch die Nutzung erzielte Ertrag, der nach dem Prinzip „pay as you earn“121 
die Vergütung an den Leasinggeber sicherstellt. Im Bereich des Immobilien- 
Leasings können neben Gebäuden mit gewerblicher Nutzung auch 
Produktionsanlagen wie Kraftwerke, Kläranlagen oder Raffinerien, die 
wirtschaftlich selbständig und verwertbar sind,  als Leasingobjekte gelten.122  
In der Projektfinanzierung für Industrieanlagen kommt aus der Finanzierungsart 
des Leasings unter anderem die Form des „sale-and-lease-back“ vor. Bei dieser 
Art von Leasing erwirbt der künftige Leasinggeber das Leasingobjekt, zum 
Beispiel die Projektanlagen, vom späteren Leasingnehmer. Der Verkauf des 
Projektes und der damit verbundene Abgang der Projektanlagen aus dem 
Anlagevermögen der Bilanz bedeutet für den Leasingnehmer die Möglichkeit der 
Rückführung der Verbindlichkeiten oder schafft flüssige Mittel. In Zeiten 
angespannter Wirtschaftslage bietet Leasing einem Unternehmen somit die 
Möglichkeit, unmittelbar Liquidität aus bestehenden Werten aus Projektanlagen 
zu generieren.123 
2.5 Zusammenfassung der Literaturanalyse 
Eine Darstellung der Charakteristika projektfinanzierter Investitionsvorhaben 
sowie der möglichen an einem Projekt beteiligten Unternehmen und Institutionen 
in den Abschnitten 2.1 und 2.2 diente als theoretische Basis für die in der Case 
Study Analyse je Projekt herausgearbeiteten Player sowie die bei den einzelnen 
Cases zur Anwendung kommenden Finanzierungsstrukturen. Auf Basis der 
Sample Analysen zeigen sich Besonderheiten in der Ausgestaltung 
projektfinanzierter Transaktionen, die auch in Zeiten der Finanz- und 
                                            
121
 Vgl. Kratzer/Kreuzmair (2002), S. 16 
122
 Vgl. Kratzer/Kreuzmair (2002), S. 15 ff. 
123
 Vgl. Kratzer/Kreuzmair (2002), S. 74 
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Wirtschaftskrise ab 2007 eine Finanzierbarkeit von Projekten gewährleisten. Eine 
kurze Darstellung dieser Instrumente und Finanzierungsstrukturen im Rahmen 
des Abschnittes 2.4 war motiviert durch die Ergebnisse der Case Study Analyse 
und diente als Grundlage für die spätere projektspezifische Aufbereitung in den 
Fallbeispielen. 
Ein Abriss der Volumina, der sektoralen und regionalen Verteilung, sowie der in 
der Projektfinanzierung führenden Finanzierungsinstitutionen zeigte in 2.3 die 
Bedeutung dieser Finanzierungsform und informierte über die Trends der Jahre 
ab 2005 bis dato. 
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3 Quantitative Analyse der Determinanten der Kreditmarge  
Ziel des vorliegenden Abschnittes ist die Präsentation von deskriptiver Evidenz 
zu den Determinanten der Kreditmarge in projektfinanzierten Investitions-
vorhaben der Branche Erneuerbare Energie aus den Jahren 2000-2011 vor dem 
Hintergrund der aktuellen makroökonomischen Situation. Wie bereits in Kapitel 
1.2 ausgeführt, wird die quantitative Analyse durch die beiden folgenden 
Forschungsfragen geleitet: 
 Welche Faktoren beeinflussen die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben des Zeitraumes 2000-2011 im 
Sektor Erneuerbare Energie?   
 Welche Auswirkungen auf die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben hat die Finanz- und 
Wirtschaftskrise ab 2007? 
Basis für die Analyse ist ein aus der Datenbank Dealogic ProjectWare 
generiertes Datenset, das finanzierungstechnische Parameter zu projekt-
finanzierten Investitionsvorhaben des Zeitraumes 2000-2011 aus dem Sektor 
Erneuerbare Energie enthält. Die Daten werden einer OLS Regression sowie 
entsprechender Auswertungen zur Generierung von deskriptiver Statistik 
unterzogen. 
3.1 Grundlagen zu Loan Pricing Modellen und empirischen Erkenntnissen 
Black/Scholes (1973) und Merton (1974) entwerfen Theorien für das Pricing von 
Unternehmensfremdkapital anhand von Untersuchungen an Optionen und 
Anleihen. Sie finden unter anderem heraus, dass der Margenanteil, der das 
Ausfallsrisiko quantifiziert, negativ von der Höhe des Anlagevermögens 
beeinflusst wird und positiv mit dem Fremdfinanzierungsgrad in Zusammenhang 
steht. Diese beiden Ansätze bilden die Basis für einen Großteil der Modelle zum 
Pricing von Krediten und sind auf Unternehmensfremdkapital generell 
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anwendbar.124,125 Ho/Saunders (1981) untersuchen die Determinanten von 
Kreditmargen im Bankensektor und gehen von einem Modell aus, in dem die 
Bank als risikoaverser Kreditgeber fungiert.126 Aus diesem Grund berechnet die 
Bank immer eine Kreditmarge, welche die Unsicherheiten der Kredittransaktion 
abbildet. Diese hängt von dem Grad der Risikoaversion, der Größe der 
Transaktion, der Struktur des Bankenmarktes sowie der Variabilität des 
Basiszinssatzes ab. Im Rahmen des Modells werden die Aktiva und Passiva im 
Bankenportfolio gemeinsam betrachtet, um die Unsicherheiten der jeweiligen 
Transkationen in ihrer Wechselbeziehung zu sehen.127 Basierend auf diesen 
Ergebnissen untersucht Allen (1988) - wiederum aus Sicht des risikoaversen 
Kreditinstitutes - Portfolioeffekte auf Kreditmargen und zeigt, dass gezielte 
Produktdiversifizierung seitens der Banken Kreditmargen vermindert.128  
Die oben in Kürze dargelegten klassischen Loan Pricing Modelle gehen auf 
Unternehmensfremdkapital generell ein, beschäftigen sich großteils aber nicht 
mit den Besonderheiten der Projektfinanzierung im Speziellen. Im Folgenden 
werden als Basis für die der Arbeit zugrundeliegende Analyse relevante 
empirische Studien aus dem Bereich der Projektfinanzierung vorgestellt. Diese 
untersuchen die Abhängigkeit und Beeinflussung der Kreditmarge durch diverse 
projektspezifische oder makroökonomische Faktoren anhand von Samples mit 
fast ausschließlich projektfinanzierten Kredittransaktionen. Die Kreditmarge 
fungiert in allen Studien als jene Größe, die die Risiken in projektfinanzierten 
Transaktionen abbildet.  
Die in der einschlägigen Literatur des vergangenen Jahrzehntes vielzitierten 
empirischen Studien von Kleimeier/Megginson (2000 und 2001) erarbeiten 
                                            
124
 Vgl. Merton (1974), S. 449 ff. 
125
 Vgl. Black/Scholes (1973), S. 637 ff. 
126 Vgl. Ho/Saunders (1981), S. 581 ff. 
127
 Vgl. Ho/Saunders (1981), S. 598 
128 Vgl. Allen (1988), S. 234 f. 
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anhand von vergleichenden Analysen an rund 5,000 projektfinanzierten und rund 
90,000 syndizierten, nicht-projektfinanzierten internationalen Krediten ab 1980 für 
die Risikobewertung relevante Projektcharakteristika.129,130 Kleimeier/Megginson 
(2000) demonstrieren anhand einer Regressionsanalyse mit der Kreditmarge als 
abhängiger Variable unter anderem das Verhalten von diversen 
projektspezifischen Faktoren: Projektfinanzierte Kredite weisen eine höhere 
durchschnittliche Laufzeit auf, werden eher in risikoreichere Länder vergeben 
und sind häufiger mit Garantien durch Dritte ausgestattet. Sie sind ferner häufiger 
fixverzinst und in der Ausgestaltung als Kredit mit variabler Verzinsung im 
Durchschnitt mit niedrigeren Margen als vergleichbare nicht projektfinanzierte 
Kredite bepreist.131 Kleimeier/Megginson (2001) zeigen unter anderem, dass die 
Kreditmarge in Projektfinanzierungen (a) positiv mit der Höhe des politischen 
Risikos im Land des Kreditnehmers, (b) mit der Ausgestaltung der Covenants im 
Kreditvertrag und (c) positiv mit der Debt-to-Equity Ratio im Projekt im 
Zusammenhang steht. Während Garantien von Dritten eine Reduktion der 
Kreditmarge bewirken, zeigen Größe und Laufzeit des Kredites hier keine 
signifikanten Auswirkungen auf die Marge.132 
Sorge/Gadanecz (2004) untersuchen im Rahmen einer Regressionsanalyse die 
Zinsstruktur von Kreditmargen (abhängige Variable) an rund 30,000 
Beobachtungen im Zeitraum 1993-2001 an Anleihen und Krediten in der 
Projektfinanzierung. Sie finden im Einklang mit Kleimeier/Megginson (2001) 
heraus, dass es keinen eindeutigen, linearen Zusammenhang zwischen der 
Kreditmarge und der Laufzeit von projektfinanzierten Geschäften gibt. Wie schon 
Altunbas/Gadanecz (2003)133 an syndizierten Krediten in Entwicklungsländern 
                                            
129
 Vgl. Kleimeier/Megginson (2000), S. 2 ff. 
130
 Vgl. Kleimeier/Megginson (2001), S. 2 ff. 
131
 Vgl. Kleimeier/Megginson (2000), S. 18 ff. 
132
 Vgl. Kleimeier/Megginson (2001), S. 31 ff. 
133
 Vgl. Altunbas/Gadanecz (2003), S. 3 ff. 
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des Zeitraumes 1993-2001 und auch Girardone/Snaith (2011)134 in einer 
aktuellen Studie an projektfinanzierten Krediten der Jahre 1996-2003, zeigen 
Sorge/Gadanecz (2004) weiters Folgendes: Politische Risikofaktoren (wie 
negative makroökonomische Indikatoren, politische und institutionelle Instabilität, 
aktuelle IMF-Kreditlinien oder Technical Assistance durch IFIs im Land) stellen 
insbesondere bei Projekten in Schwellenländern wesentliche Determinanten für 
die Festlegung der Kreditmarge dar. Das Vorliegen einer politischen 
Risikoabsicherung in Form einer ECA-Garantie oder eine IFI-Beteiligung 
resultieren in verminderten Kreditmargen.135 
Blanc-Brude/Strange (2007) untersuchen anhand eines Samples von 125 EU-
weiten, als PPP ausgestalteten Straßenbau-Projekten und eines Datensets 
bestehend aus 177 Private Finance Initiative-Projekten/PFI-Projekten aller 
Sektoren in Großbritannien, die über die Kreditlaufzeit durchschnittlichen 
Kreditmargen für Projekte des Zeitraumes von 1994 bis 2005. Im Rahmen einer 
Regression wird die Kreditmarge als abhängige Variable verwendet. Sie wird im 
Hinblick auf projektspezifische Faktoren (wie die Größe und Laufzeit der 
Kredittranchen, die Größe des Bankenkonsortiums, eine etwaige Refinanzierung 
des Projektes, eine etwaige Aufsplittung in verschiedene 
Finanzierungsinstrumente), makroökonomische Faktoren (wie das Projektland, 
die Höhe der Inflation) und Risikoparameter zu Konstruktions- und Marktrisiko 
untersucht. Blanc-Brude/Strange (2007) zeigen, dass die Risikobewertung von 
„systematischen Risiken“136 in der Projektfinanzierung (zum Beispiel das 
Verkehrsaufkommen im Sample der Straßenbau-Projekte) in die Marge einfließt. 
Andere Risiken auf Projektebene werden eher durch die vertragliche 
Ausgestaltung bzw. die Projektstruktur bewältigt.137 
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 Vgl. Girardone/Snaith (2011), S. 1728 ff. 
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 Vgl. Sorge/Gadanecz (2004), S. 6 ff. 
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 Blanc-Brude/Strange (2007), S. 105 
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Mit den Möglichkeiten der Risikobewältigung durch umfangreiche vertragliche 
Vereinbarungen, sogenannte „Nonfinancial Contracts“, die gezielt Risiken von 
der SPV an andere am Projekt beteiligte Partner abwälzen sollen, beschäftigen 
sich unter anderem Corielli et. al. (2010). Im Rahmen einer Analyse von rund 
1000 projektfinanzierten Krediten im Zeitraum 1998 bis 2003, für die 
Informationen zu den Risikokennzahlen Kreditmarge und Debt-to-Equity Ratio 
vorliegen, finden sie folgendes heraus: Corielli et al. (2010) bestätigen ihre ex 
ante formulierte Hypothese, dass das Fehlen von Nonfinancial Contracts zum 
Zeitpunkt der Unterzeichnung der Kreditverträge zu höheren Kreditmargen führt. 
Weiters belegen die oben angeführten den positiven Zusammenhang zwischen 
der Kreditmarge und der Debt-to-Equity Ratio empirisch. Wie schon bei 
zahlreichen anderen Studien zu Determinanten der Kreditmarge in der 
Projektfinanzierung zeigen auch Corelli et al., dass das Ergebnis der 
Länderrisikobeurteilung einen beträchtlichen Einfluss auf die Kreditmarge hat.138 
Tabelle 1 zeigt einen Überblick der zitierten empirischen Studien und erläutert die 
in die jeweilige Studie einbezogenen Variablen sowie ihre Signifikanz und das 
Vorzeichen (Für jene Studien, die einen Vergleich zwischen projektfinanzierten 
und syndizierten Krediten darstellen, wird nur das für das Sample der 
projektfinanzierten Kredite relevante Ergebnis bzw. Verhalten der Variablen im 
Überblick gezeigt.): 
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Autoren Jahr Methode Beschreibung der Studie Variablenauswahl Signifikanz Effekt adj. R² Datenquelle Samplegröße Regionale Ausdehnung Zeitraum
Kreditlaufzeit * -
Garantien
Currency 
Covenants
Höhe Kredittranche * -
Art Kreditgeber
Länderrating ***  +
Projekt Leverage * +
Kreditgebühren
Kreditlaufzeit
Höhe Kredittranche
Sektorzugehörigkeit ***/**/*  -/+
Projektfinanzierung als Finanz.art *** -
Anzahl Kreditgeber ***  +
Projektwert *** -
Garantien *** -
Makroök. Parameter ***  -/+
Höhe Kredittranche ** -
Sektorzugehörigkeit ***/**  -/+
Kreditlaufzeit
Garantien *** -
Makroök. Parameter ***  -/+
Höhe Kredittranche
Projekt Leverage
Kreditlaufzeit ***  +
Anzahl Kreditgeber
Basiszinssatz
Finanzinstrumente ***  -/+
Refinanzierung *** -
Produktions-/Absatzmarktrisiko
Covenants
Eigenkapitalquote ** -
Währung
Non Financial Contracts ***/**  -/+
Kreditlaufzeit
Länderrating  ***  +
Sektorzugehörigkeit
Kreditlaufzeit
Anzahl Kreditgeber
Währung
Projektwert *** -
Garantien *** -
Makroök. Parameter ***  -/+
Situation Projektland *** -
Kreditlaufzeit ***  +
Anzahl Kreditgeber *** -
Anzahl Kredittranchen **  +
Währung *** -
Sektorzugehörigkeit
Region **  -/+
Jahr ***/**  -/+
Kreditnehmer
ProjectWare DB 635 International 2000 - 2011
1996 - 2003
Industriestaaten/
Schwellenländer/
Enwicklungsländer
1190Loan Analytics DB2011Girardone/Snaith 15.10%
Analyse des Einflusses der Finanz - 
und Wirtschaftskrise ab 2007 auf die 
Determinanten der Kreditmarge von 
projektfinanzierten Krediten im 
Sektor erneuerbare Energie
OLS Regression2012die vorliegende Arbeit 56.56%
OLS Regression
1090 International 1998 - 200322.60%
Einfluss von politischen 
Risikofaktoren auf die Kreditmarge 
von projektfinanzierten Krediten
Corielli et al. 2010 OLS Regression
Einfluss von Nonfinancial Contracts 
auf die Kreditmarge und Debt-to-
Equity-Ratio von projektfinanzierten 
Krediten
ProjectWare DB
Industriestaaten/
Schwellenländer
1993 - 2001
Vergleich der Determinanten der 
Kreditmarge von PPP Straßenbau-
projekten in der EU und 177 PFI-
Projekten aller Sektoren in GB 
OLS Regression 1994 - 2005
Loanware/
Bondware DB
3151221.60%
2007Blanc-Brude/Strange
Thomson Banker DB/
ProjectWare DB
125/177 EU/GB85%
Sorge/Gadanecz 2004 OLS Regression
Analyse der Terminstruktur von 
Kreditmargen von projekt-
finanzierten Krediten im Vergleich zu 
anderen Krediten oder Anleihen
4956/90784Kleimeier/Megginson 2001 OLS Regression
Vergleich der Determinanten der 
Kreditmarge von projektfinanzierten 
mit syndizierten Krediten 
Altunbas/Gadanecz 2003
hedonisches 
Regressions-
modell
Analyse der makro- und 
mikroökonomischen Determinanten 
der Kreditmarge von syndizierten 
Krediten 
Loanware DB
International 1980 - 200019%
Entwicklungsländer 1993 - 200129.71% 5000
Loanware DB
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Nur rund ein Dutzend empirische Studien haben sich innerhalb des vergangenen 
Jahrzehntes mit der Risikoeinschätzung und daraus resultierenden Analyse der 
Determinanten zur Preisfindung bei Kreditmargen in der Projektfinanzierung 
beschäftigt. Die Datenberücksichtigung der zitierten Studien greift bis 2005, eine 
besondere Beachtung des Einflusses der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 
im Analyseverfahren von projektfinanzierten Investitionsprojekten ist bis dato in 
der einschlägigen Literatur nicht zu finden.  
Die Größe des jeweiligen Analysesamples in den oben angeführten Studien 
variiert entsprechend der Unterschiede in der regionalen Ausdehnung, des 
sektoralen Umfangs, des Analysezeitraumes sowie der gewählten Kreditart: 
Einige der Studien arbeiten auf internationaler Basis, andere nehmen eine 
Unterteilung in Ländergruppen entsprechend ihrer Wirtschaftsmacht vor. Eine 
beispielsweise bei Blanc-Brude/Strange (2007)139 gewählte sektorale 
Einschränkung reduziert das Beobachtungssample gegenüber jenen Studien, die 
alle verfügbaren Sektoren einbeziehen, beträchtlich. Keine der empirischen 
Studien legt den Fokus auf die Analyse von internationalen Projekten des 
Sektors Erneuerbare Energie, da seine Bedeutung aufgrund der zunehmenden 
Umweltbelastung durch fossile Energieträger und der daraus resultierendem 
Diversifizierungsbestrebungen von Energiequellen erst im Laufe der letzten 
Jahre massiv zugenommen hat.140 Die Unterschiede in der Samplegröße sind 
auch darauf zurückzuführen, dass einige der Studien mit Vergleichsstudien 
zwischen syndizierten und projektfinanzierten Krediten arbeiten. Der Großteil der 
Analysen allerdings bezieht sich ausschließlich auf projektfinanzierte Kredite.  
Überwiegend zeigt sich, dass die häufig in die Analyse einbezogenen Variablen 
wie die Anzahl der Kreditgeber, der Projekt- bzw. Tranchenwert, die regionale 
Zuordnung mittels Ratings oder makroökonomischer Parameter, die 
Sektorzugehörigkeit sowie die Verfügbarkeit von Garantien eine hohe Signifikanz 
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aufweisen. Variablen wie die Art des Kreditgebers, der Basiszinssatz, die 
Festlegung von Covenants im Kreditvertrag oder Kreditgebühren zeigen meist 
keine oder nur marginale Wirkung auf die abhängige Variable. Auf die 
Interpretation des Verhaltens der Variablen in den einzelnen Studien wird hier 
nicht weiter eingegangen, da diese nur in Bezug auf den jeweils gewählten 
Sampleumfang sinnvoll erscheint. 
Die zitierten Studien haben zum Ziel, einen kausalen Zusammenhang zu 
etablieren, während es in der vorliegenden empirischen Analyse darum geht, 
deskriptive Evidenz für die Interpretation der Fallstudien zu präsentieren. 
3.2 Deskriptive Analyse 
3.2.1 Daten 
Die Daten zu projektfinanzierten Krediten stammen aus der Datenbank 
ProjectWare141, die von der in London basierten Consultingplattform Dealogic auf 
Basis einer zeitlich begrenzten Lizenz bereitgestellt wird. Diese Datenbank 
enthält flächendeckende Querschnittsdaten (beginnend mit 1994 bis dato) zu 
projektfinanzierten Projekten aller Branchen und Regionen, die zumindest eine 
Geschäftsbank und einen privaten Investor als Beteiligte im Projekt aufweisen 
und die Projektfinanzierungskriterien laut Definition von Dealogic wie folgt 
erfüllen: „A project finance transaction must have a clearly defined project or 
portfolio of projects, long-term assets, dependency on cash flows and 
commercial bank involvement as well as the involvement of infrastructure specific 
sectors, both economic and social.”142 
Für den Großteil der in der Datenbank erfassten Projekte sind Informationen zu 
Projektkosten, -sektor, -beteiligten und -laufzeit sowie Angaben zur 
Finanzierungsstruktur und zum Länderrating abrufbar. Eine Projektbeschreibung 
ergänzt das jeweilige Projektdatenblatt. Für jedes Projekt ist eine Beobachtung 
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verfügbar und die zeitliche Einordnung folgt dem Zeitpunkt des Financial 
Closings. Aus der ProjectWare Datenbank kann daher kein Paneldatensatz 
generiert werden und jedes Projekt ist nur einmal erfasst.  
Die Basis für die quantitative Untersuchung stellen projektfinanzierte Projekte mit 
Financial Closing Date zwischen 2000-2011 aus dem Bereich Erneuerbare 
Energie dar, für die eine Margenindikation je Tranche in der ProjectWare 
Datenbank verfügbar ist. Zur Extraktion aus der Datenbank gelangt auf diese 
Weise ein Sample von rund 400 Projekten mit jeweils einer bis mehrerer 
Finanzierungstranchen. Im Rahmen der Analyse stellt jede Tranche eine 
Beobachtung zum jeweiligen Stichtag des Financial Closings dar. Diese werden 
gepoolt verwendet, da die Datenbank keinen zeitlichen Verlauf der Projekte 
enthält. 
Zur Aufbereitung des Datensatzes, also die Umwandlung oder Codierung von 
String-Variablen in numerische Variablen, die Überprüfung von Kommastellen 
und Zahlenwerten, die Eliminierung von unplausiblen Werten (offensichtliche 
Eingabetippfehler) etc., dient das Kalkulationsprogramm MS Excel. Nach 
Transfer der vorbereiteten Daten wird die ökonometrische Analyse mit dem 
Statistikprogramm STATA Version 12.0 durchgeführt.  
3.2.2 Variablen 
Den Ausgangspunkt für die Regressionsanalyse bilden 14 in der Datenbank 
verfügbare Variablen143, die für die Schätzung relevante, projektspezifische 
Faktoren abbilden. In ersten Regressionsanalysen mit allen verfügbaren 
Variablen zeigen sich Redundanzen und Korrelationen zwischen einzelnen 
Variablen, die in der Folge systematisch ausgeschieden werden. Die 
Entscheidung zugunsten einer Variablen aus einer Gruppe von redundanten 
Variablen erfolgt in Anlehnung an die Auswahlkriterien in Referenzstudien. 
Insignifikante Variablen werden erst dann als solche kategorisiert, wenn sie in 
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keiner Schätzung aller möglichen Variablenkombinationen eine Signifikanz 
zeigen.  
In Anlehnung an die methodische Vorgehensweise in den oben angeführten 
relevanten empirischen Studien von Kleimeier/Megginson (2000 und 2001)144, 
Sorge/Gadanecz (2004)145, Blanc-Brude/Strange (2007)146 und Girardone/Snaith 
(2011)147 misst die Schätzung die Abhängigkeit der Kreditmarge als abhängige 
Variable von diversen projektspezifischen Faktoren als erklärende Variablen. Die 
Kreditmarge (Tr_Margin) stellt den Aufschlag auf den risikofreien Basiszinssatz 
(EURIBOR,  LIBOR etc.) dar und gilt als die maßgebliche Risikokennzahl in einer 
projektfinanzierten Kredittransaktion.  
Die in der Datenbank verfügbare Information zur Höhe der Kredittranche bzw. 
des Projektes zeigt in keiner Schätzung eine Signifikanz (so auch bei Blanc-
Brude/Strange (2007) und wird im Laufe der Analyse als erklärende Variable 
ausgeschieden. Die Laufzeit der Kredittranche, in der zugrundeliegenden Arbeit 
abgebildet in der Variable Tr_Maturity, verwenden alle anderen zitierten Studien. 
Bei Blanc-Brude/Strange (2007) zeigt sich eine Signifikanz mit positivem Einfluss 
auf die abhängige Marge148, bei Kleimeier/Megginson (2001) mit äußerst 
geringem Einfluss149. Für das der Analyse zugrundeliegende Sample an 
Projekten des Sektors Erneuerbare Energie wird erwartet, dass zwischen der 
Kreditmarge und der Laufzeit des projektfinanzierten Kredites ein positiver 
Zusammenhang besteht, da eine Verlängerung des Absatzmarktrisikos am 
Energiemarkt in der Regel in die Bepreisung der Risikokennzahl einfließt.  
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 Vgl. Kleimeier/Megginson (2000), S. 9 ff. und Kleimeier/Megginson (2001), S. 12 ff. 
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 Vgl. Sorge/Gadanecz (2004), S. 8 ff. 
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Variablen, die über die Anzahl der im Projekt partizipierenden Banken Auskunft 
geben, finden sich im Großteil der Referenzstudien und sind Indikatoren für die 
Ausgestaltung des projektspezifischen Risk Sharings. Altunbas/Gadanecz (2003) 
zeigen, dass eine Syndizierung der Finanzierung grundsätzlich einen negativen 
Effekt auf die Marge hat. Eine Syndizierungsgröße ab drei kehrt aber den Effekt 
ins Positive, da ab einer gewissen Größe der Transaktion in der Regel 
zusätzliche Kosten für die Klärung rechtlicher, steuerlicher und sonstiger 
Fragestellung rund um die Strukturierung des Projektes anfallen.150 Für die 
vorliegende Untersuchung wird erwartet, dass eine Teilung des Risikos auf 
verschiedene Banken zu einer Reduktion der Kreditmarge führt. Über die 
Variable Tranches fließt auch die Information zur Anzahl der Kredittranchen in 
die Schätzung ein. Da mit höherer Anzahl an Finanzierungstranchen im Projekt 
die Komplexität und somit der Aufwand der Strukturierung seitens der 
Fremdkapitalgeber steigt, ist von einem positiven Einfluss dieser Variable auf die 
Kreditmarge auszugehen.  
Aufgrund von Redundanzen muss die Variable Basiszinssatz zugunsten der 
Variable Currency wegfallen. Blanc-Brude/Strange (2007) arbeiten mit dem 
Basiszinssatz151, während bei Girardone/Snaith (2011) die Währung in die 
Schätzung einfließt, allerdings ohne Signifikanz zu zeigen152. Die Variablen 
Currency1/2/3 bilden in der vorliegenden Schätzung die Währung ab, in der die 
jeweilige Finanzierungstranche notiert ist. Finanzierungstranchen in Euro und 
USD dominieren das Sample. Alle anderen Währungen kommen in 
verhältnismäßig kleiner - bezogen auf das Gesamtsample - wenig 
aussagekräftiger Anzahl vor und werden daher in der Variable Currency3 
zusammengefasst.153  
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 Vgl. Altunbas/Gadanecz (2003), S. 15 
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Dummy Variablen, die den Einfluss der Zugehörigkeit einer Kreditbeobachtung 
zu unterschiedlichen Sektoren auf die Kreditmarge abbilden, findet man 
beispielsweise bei Altunbas/Gadanecz (2003)154 in der Gruppe der 
mikroökonomischen erklärenden Variablen. In der vorliegenden Arbeit wird 
innerhalb des Sektors Erneuerbare Energie mithilfe von zwei Dummy Variablen 
ProjectSector1 und ProjectSector2 zwischen Windkraftprojekten und anderen 
Erneuerbare Energie-Projekten getrennt.  
Kleimeier/Megginson (2001) sowie Corielli et al. (2010) nehmen Variablen, die 
das zugehörige Projekt-Länderrisiko abbilden in ihre Schätzung auf. Bei Corielli 
et al. zeigt sich eine hochsignifikante positive Korrelation zwischen der Marge 
und Länderratings der Kategorie „speculative“ oder schlechter.155,156 In die 
vorliegende Schätzung findet die Dummy Variable der regionalen Zuordnung 
(Region 1-5) Eingang, nicht aber die dazu stark korrelierende Variable des 
Länderratings. Der Grund liegt primär darin, dass eine Unterteilung in acht 
(Rating-) Kategorien das gegebene Sample zu sehr aufsplitten würde. Eine 
Einteilung in fünf Regionen bildet ebenso Länderrisikofaktoren ab, teilt aber das 
Sample in größere Untergruppen. Da aufgrund von Redundanzen nicht beide 
Variablen in die Schätzung einfließen können, fällt die Entscheidung zugunsten 
der Dummy Variablen Region. Für die Schätzung im Szenario 1 ist zu erwarten, 
dass Projekte in den Regionen Südamerika oder Asien aufgrund des politischen 
Risikos höhere Kreditmargen aufweisen als jene in Europa oder Nordamerika. In 
der auf europäische Projekte bzw. Kredittranchen beschränkten Regression 
(Szenario 2) müssen die Variablen Region und Currency wegfallen, da die 
europäischen Projekte in der Regel in Euro finanziert werden. 
Die Variable, die eine detaillierte Kategorisierung der Kreditnehmer in 
verschiedene private und öffentliche Unternehmen und Institutionen abbildet, 
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zeigt zu Beginn der ökonometrischen Analyse einzelne signifikante Werte, 
allerdings mit unplausiblen Vorzeichen. Da aber die einzelnen Ausprägungen der 
Variablen sehr schwach besetzt sind, erfolgt eine Zusammenfassung in zwei 
Kategorien, das sind „öffentlicher Kreditnehmer“ (Variable Borrower1) und 
„privater Kreditnehmer“ (Variable Borrower2). Auch nach dieser Kategorisierung 
sind allerdings 99 % aller Projekte einem privaten Kreditnehmer zuzuordnen.  
Der in der Studie von Corielli et al. (2010) in der Schätzung berücksichtigte 
Eigenkapitalanteil im Projekt157 wäre auch ein interessanter Parameter für die 
zugrundeliegende Schätzung, kann aber aufgrund der äußerst sporadischen 
Besetzung der Variable nicht in die Arbeit einfließen. 
Anders als die oben zitierten Studien untersucht die vorliegende Arbeit auch den 
Einfluss der gesamtwirtschaftlichen Situation des jeweiligen Jahres auf die 
Entwicklung der Kreditmarge in der Projektfinanzierung. Mithilfe einer Dummy 
Variablen (YearFinancialClose2000-2011) wird für das Financial Close Date 
2000-2011 kontrolliert. Das Jahr 2008 wird in der Schätzung als Basisjahr 
herangezogen, da es – nach Beginn der Wirtschaftskrise in der zweiten Hälfte 
des Jahres 2007 – das erste vollständige Krisenjahr darstellt. Dem Fokus der 
vorliegenden Arbeit, die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise auf die 
Kreditmargen in der Projektfinanzierung aufzuzeigen, wird in der 
ökonometrischen Analyse auf diese Weise Rechnung getragen. Kwan (2010) 
beschäftigt sich mit der Entwicklung von Kreditkosten an kommerziellen 
Bankkrediten im Allgemeinen und zeigt, dass die Margen 2009 höher lagen als 
im Durchschnitt der Jahre 1997-2008.158 Auch für den Bereich der 
Projektfinanzierung bzw. die vorliegende Schätzung wird erwartet, dass die 
Margen der Jahre 2009-2011 einen statistisch signifikanten Anstieg gegenüber 
dem Basisjahr aufweisen. Es ist davon auszugehen, dass die Verunsicherung 
auf den Finanzmärkten ab 2008 ihren Niederschlag in höheren Kosten von 
projektfinanzierten Transaktionen findet. 
                                            
157
 Vgl. Corielli et al. (2010), S. 1306 
158
 Vgl. Kwan (2010), S. 11 f. 
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In einzelnen Referenzstudien finden sich Variablen, die Informationen zum 
Vorliegen von Garantien Dritter, Exportkreditversicherungen oder ähnlichen 
Institutionen abbilden. Diese Variablen zeigen bei Girardone/Snaith (2011), 
Sorge/Gadanecz (2004) und Altunbas/Gadanecz (2003) eine hohe Signifikanz 
mit einem negativen Effekt auf die Marge159 und wären auch für die vorliegende 
Untersuchung von Interesse gewesen. Ihre lückenhafte Besetzung lässt aber ein 
Einfließen einer entsprechenden Variablen in die Analyse nicht zu. Weiters 
finden sich vereinzelt Projektinformationen bzgl. Leverage des Projektes, 
Informationen zu Covenants oder Angaben über etwaige Refinanzierungen sowie 
diverse, auf das Projektland bezogene Parameter. Diese Informationen sind für 
die zugrundeliegende Analyse jedoch nicht von zentraler Bedeutung. 
Die folgende Tabelle 2 zeigt die in der Regression verwendeten Variablen und 
ihre Operationalisierung. 
Variablenname Variablenname STATA Beschreibung der Variable
abhängige  Variable Tr_Margin l_tr_m argin Kre ditm arge je  Finanzierungstranche  in Basispunkten, logarithmie rt
erklärende  Variablen Tr_Maturity tr_maturity Kre ditlaufze it je  Finanzie rungstranche in Monaten
TrancheProviders tranche providersno Anzahl de r Kreditge be r je  Finanzierungstranche
Tranche s numbe roftranches Anzahl de r Finanzierungstranchen im Proje kt
Currency1 d_curre ncy_1 US Dollar als Währung für Finanzierungstranche/Dum my Variable
Currency2 d_curre ncy_2 Euro als Währung für Finanzierungstranche/ Dum my Variable
Currency3 d_curre ncy_3 Alle  andere n Währungen für Finanzierungstranche/Dumm y Variable
ProjectSector1 d_projectse ctorii_1 Projekt im Subsektor Winde nergie/Dumm y Variable
ProjectSector2 d_projectse ctorii_2 Projekt im Sektor Erne uerbare Energie  (auße r Windenergie)/Dumm y Variable
Region1 region_1 Europa als Projektregion/Dum my Variable
Region2 region_2 N ordam erika als Projektre gion/Dumm y Variable
Region3 region_3 Südame rika als Proje ktregion/Dum m y V ariable
Region4 region_4 Asien als Projektre gion/Dumm y Variable
Region5 region_5 Australie n als Proje ktregion/Dumm y V ariable
Ye arFinancialClose 2000 year2000 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2000/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2001 year2001 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2001/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2002 year2002 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2002/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2003 year2003 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2003/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2004 year2004 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2004/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2005 year2005 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2005/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2006 year2006 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2006/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2007 year2007 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2007/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2008 year2008 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2008/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2009 year2009 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2009/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2010 year2010 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2010/Dum my Variable
Ye arFinancialClose 2011 year2011 Financial Close Date des Projektes im  Jahr 2011/Dum my Variable
Borrow er1  d_publicborrow e r Öffe ntlicher Kre ditne hm er im Proje kt/Dumm y Variable
Borrow er2  d_private borrow er Privater Kreditnehm er im Projekt/Dum my Variable
 
Tabelle 2: Variablen der Regression 
                                            
159
 Vgl. Girardone/Snaith (2011), S. 1730 ff.; Sorge/Gadanecz (2004), S. 30 und 
Altunbas/Gadanecz (2003), S. 15 
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Wie für ökonometrische Analyseverfahren üblich, erfolgt für alle ordinalen 
Variablen eine Eliminierung der Ausreißer nach der „Drei Sigma Regel“160: Alle 
Werte, die nicht im Bereich von maximal drei Standardabweichungen um den 
Erwartungswert liegen, gehen nicht in die Schätzung ein.  
Für Wertangaben im Text wird aufgrund der Kompatibilität mit den in STATA 
generierten Werten die englische Notation verwendet. Für betragliche 
Indikationen zu Projekten in Fremdwährungen, die in der vorliegenden Arbeit in 
Euro ausgewiesen sind, dient als Umrechnungskurs in der Regel der Kurs zum 
Datum des Financial Close des jeweiligen Projektes. Tabelle 3 stellt jeweils den 
Mittelwert, die Standardabweichung sowie die Minimal- und Maximalwerte der in 
der Schätzung verwendeten Variablen dar: 
                                            
160
 Vgl. Grafarend (2006), S. 553 
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Tr_Margin 657 164.2201 96.10072 25 500
Tr_Maturity 751 128.8296 80.22199 5 300
TrancheProviders 787 3.958069 3.256939 1 18
Tranches 787 3.475222 1.269262 1 7
Currency1 787 0.227446 0.4194495 0 1
Currency2 787 0.6442186 0.4790539 0 1
Currency3 787 0.1283355 0.3346756 0 1
ProjectSector1 787 0.6289708 0.4833875 0 1
ProjectSector2 787 0.3710292 0.4833875 0 1
Region1 787 0.7064803 0.455664 0 1
Region2 787 0.1867853 0.3899869 0 1
Region3 787 0.0317662 0.1754886 0 1
Region4 787 0.0508259 0.2197818 0 1
Region5 787 0.0241423 0.1535885 0 1
Year2000 786 0.019084 0.1369073 0 1
Year2001 786 0.0089059 0.0940095 0 1
Year2002 786 0.0203562 0.1413056 0 1
Year2003 786 0.0496183 0.2172934 0 1
Year2004 786 0.0661578 0.2487159 0 1
Year2005 786 0.0903308 0.2868376 0 1
Year2006 786 0.1017812 0.3025528 0 1
Year2007 786 0.1399491 0.3471551 0 1
Year2008 786 0.2099237 0.4075132 0 1
Year2009 786 0.0890585 0.2850096 0 1
Year2010 786 0.1221374 0.3276529 0 1
Year2011 786 0.0826972 0.2755994 0 1
Borrower1 765 0.0052288 0.072168 0 1
Borrower2 765 0.9947712 0.072168 0 1
 
Tabelle 3: Zusammenfassung der in der Regression verwendeten Variablen161 
3.2.3 Methodische Vorgehensweise 
Der Zentrale Grenzwertsatz (Central Limit Theorem) legt fest, dass jedes 
standardisierte Sample einer Population mit endlicher Varianz im Durchschnitt 
eine asymptotische Standardnormalverteilung aufweist. Aufgrund der Größe der 
Stichprobe kann angenommen werden, dass die Standardfehler der Stichprobe 
gegen eine Normalverteilung konvergieren.162 Die Voraussetzung für OLS ist 
daher erfüllt.  
                                            
161
 Nach Bereinigung der Ausreißer nach der „Drei Sigma Regel“ 
162
 Vgl. Wooldridge (2002), S. 167 und 720 
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Mangels Vorliegen einer Paneldatenstruktur, die die Einbeziehung von Fixed 
Effects und folglich die Berücksichtigung des Einflusses von zeitinvarianten 
Faktoren erlaubt hätte, kommt eine gepoolte Querschnittsregression mittels 
OLS163 zur Anwendung. Zudem wird die Wahl der gepoolten Regression durch 
die Tatsache gerechtfertigt, dass zeitinvariante Variablen mit hohem 
Erklärungswert (wie zum Beispiel Region, Währung oder Sektor) in der 
Schätzung  erhalten werden können, die in einer Fixed Effects Regression 
verlorengehen würden. 
Die in der Schätzung verwendeten Variablen werden vor der Schätzung auf 
Korrelation untersucht: Eine Analyse der erklärenden Variablen in Tabelle 4 
zeigt, dass für die in die OLS Regression verwendeten Parameter keine 
Korrelationsprobleme auftreten. 
Tr_M at. TrP ro v . Tr. C u rr. P ro jS e c. R e gio n B o rr. Ye ar
Tr_M atu rity 1
Tran ch e P ro v id e rs 0.0111 1
Tran ch e s 0.0437 0.1227 1
C u rre n cy 0.1841 -0.0168 0.0614 1
P ro je ctS e cto r 0.0558 -0.1396 -0.1571 0.0847 1
R e g io n -0.1067 0.0194 -0.1711 -0.1293 -0.0022 1
B o rro w e r 0.0528 -0.0455 0.0726 0.03 0.135 -0.1046 1
Ye arF in an cia lC lo se -0.0144 -0.1577 0.0266 -0.2302 0.1485 0.0526 0.1641 1
 
Tabelle 4: Korrelationsmatrix der erklärenden Variablen 
Zusätzlich wird auf Multikollinearität getestet, die laut Wooldridge (2002) dann 
gegeben ist, wenn zwei oder mehrere erklärende Variablen eine starke 
Korrelation aufweisen. Dies könnte zu einer Instabilität der Schätzung führen und 
deshalb keine eindeutige Interpretierbarkeit der Ergebnisse zulassen. Die 
Bestimmung des Variance Inflation Factors (VIF) in STATA laut Tabelle 5 dient 
dazu, eine etwaige Multikollinearität aufzuzeigen.  
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 Vgl. Gujarati (2011), S. 2 ff. 
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Variable VIF 1/VIF  
Tr_Maturity 1.06 0.946527
TrancheProviders 1.09 0.913918
Tranches 1.1 0.911822
Currency 1.16 0.86414
ProjectSector 1.1 0.908876
Region 1.07 0.93544
Borrower 1.05 0.950781
Year 1.17 0.852759
Mean VIF 1.1
 
Tabelle 5: VIF für die in der OLS-Regression verwendeten erklärenden Variablen164 
Bei Chen et. al. (2003) wird auf Basis der VIF-Berechnung nur für folgenden Fall 
eine weitere Abklärungsnotwendigkeit bzgl. Multikollinearität empfohlen: ’’As a 
rule of thumb, a variable whose VIF values are greater than 10 may merit further 
investigation. Tolerance, defined as 1/VIF, is used by many researchers to check 
on the degree of collinearity. A tolerance value lower than 0.1 is comparable to a 
VIF of 10”.165 Auch die Analyse der VIFs zeigt daher deutlich, dass keine 
Multikollinearität vorliegt. 
Bei Altunbas/Gadanecz (2003) beispielsweise wird bei makroökonomischen 
Größen wie BIP und Mindestreservesatz auf ein etwaiges endogenes Verhalten 
der Variablen hingewiesen.166 In der dieser Arbeit zugrundeliegenden Schätzung 
treten aus theoretischer Sicht keine Endogenitätsprobleme zwischen abhängiger 
Variable und Regressorvariablen auf. 
Im Rahmen der ökonometrischen Analyse der zugrundeliegenden Arbeit gibt es 
eine Schätzung, die das Gesamtsample der internationalen projektfinanzierten 
Finanzierungstranchen aus 2000-2011 im Sektor Erneuerbare Energie 
einbezieht. Da mehr als ein Drittel aller Projekte in Europa realisiert wurden, 
erfolgt eine weitere Analyse auf Basis des Teilsamples europäischer Projekte 
                                            
164
 STATA Befehl: estat vif; VIFs wurden für alle Schätzungen der Ergebnistabelle berechnet. Da 
nur marginale Unterschiede auftreten, werden nur die VIFs der Hauptschätzung hier gezeigt. 
165
 Vgl. Chen et al. (2003) 
166
 Vgl. Altunbas/Gadanecz (2003), S. 11 
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desselben Zeitraumes und Sektors. Die Regressionsanalysen folgen den 
Gleichungen167:  
 
_	
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                            (j = 1 … Europa) 
3.3 Ergebnisse 
3.3.1 Deskriptive Statistik 
Was die Verteilung der jährlichen Projektanzahl betrifft, so wird in Tabelle 6 
deutlich, dass nach einem Höhepunkt in Jahr 2008 die Anzahl an Projekten in 
den darauffolgenden Jahren rückläufig ist. Es ist anzunehmen, dass die 
Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise sich erst verzögert zeigen. Da 
projektfinanzierte Investitionsvorhaben in der Regel eine lange Vorlaufzeit 
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 Wooldridge (2002), S. 27 
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aufweisen, wurden Projekte, die bei Ausbruch der Finanzkrise bereits mit 
aufrechten Finanzierungszusagen in der Pipeline waren, offensichtlich 
plangemäß begonnen. 2009 als erstes Referenzjahr nach dem ersten 
vollständigen Krisenjahr 2008 und seine Folgejahre weisen dann aber deutlich 
auf eine zurückhaltende Geschäftstätigkeit in der Projektfinanzierung hin. Tabelle 
6 zeigt die Anzahl der Projekte je Jahr: 
Year Freq. Percent
2000 15 1.91
2001 7 0.89
2002 16 2.04
2003 39 4.96
2004 52 6.62
2005 71 9.03
2006 80 10.18
2007 110 13.99
2008 165 20.99
2009 70 8.91
2010 96 12.21
2011 65 8.27
786 100
 
Tabelle 6: Anzahl der Beobachtungen je Kalenderjahr 
Anhand eines Samples von „Commercial and Industrial Loans“, die durch US 
amerikanische Banken vergeben wurden, zeigt Kwan (2010) einen Kriseneffekt 
in den Margen. Die Margen im Jahr 2009 weisen eine Erhöhung gegenüber dem 
Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre um rund 60 Basispunkte und 
gegenüber 2008 um rund 70 Basispunkte auf. Der Koeffizient des vierten 
Quartals 2009 ist um 72 Basispunkte höher als jener desselben Quartals 2008.  
Der Kriseneffekt zeigt sich mit verzögerter Wirkung.168 
Parallel zu einem Rückgang der Projektzahlen ab 2009 sowie zu den 
Ergebnissen von Kwan (2010) zeigt Tabelle 7 einen beträchtlichen Anstieg der 
durchschnittlichen Margen von 2008 auf 2009 um knapp 100 Basispunkte. Bei – 
                                            
168
 Vgl. Kwan (2010), S. 7 und S. 35 ff. 
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gegenüber 2008 – verminderter Anzahl an Finanzierungstranchen hält dieser 
Aufwärtstrend der Margen an und erreicht 2011 mit durchschnittlich knapp 300 
Basispunkten den Höhepunkt innerhalb des Beobachtungszeitraumes. Über den 
gesamten gezeigten Zeitraum 2000-2011 ist auf Basis der deskriptiven Statistik 
allerdings kein eindeutiger Verlauf erkennbar. Die Regression ist daher für die 
deskriptive Analyse sinnvoll und kann weiterführend Aufschluß über den Trend in 
der Margenentwicklung geben. 
Tr_Margin Obs. Mean Std.Dev. Min Max
2000 14 183.48 125.42 40 400
2001 5 104 37.98 60 145
2002 14 125.88 32.63 75 181
2003 36 139.13 50.43 50 325
2004 43 130.97 62.05 30 425
2005 58 116.33 45.24 35 215
2006 70 103.25 45.15 50 275
2007 95 108.32 58.98 40 370
2008 135 137.2 77.55 25 500
2009 63 233.25 94.85 25 388
2010 80 274.3 64.1 130 450
2011 43 296.49 95.46 37 500
 
Tabelle 7: Kreditmarge in bp je Beobachtungsjahr (Mittelwert, Standardabweichung, 
Minimal- sowie Maximalwerte) 
Tabelle 8 unterteilt die Gesamtprojekte des Samples nach dem Projektwert in 
Größenklassen der Kreditmarge und stellt jeweils den Mittelwert, die 
Standardabweichung, sowie Minimum- und Maximumwerte der Marge je 
Größenklasse dar. Abgesehen von den Großprojekten, die in einer Größenklasse 
USD 400 bis 810 Millionen zusammengefasst sind, zeigt sich ein positiver 
linearer Zusammenhang zwischen der Projektgröße und der Marge. Projekte mit 
Gesamtwerten unter USD 100 Millionen weisen im Schnitt um circa 10 
Basispunkte niedrigere Margenwerte auf als Projekte ab USD 100 bis 200 
Millionen. In den Größenklassen USD 200 bis 300 Millionen und USD 300 bis 
400 Millionen ist wiederum ein Anstieg um rund 10 bzw. 7 Basispunkte sichtbar. 
Die größten Projekte ab USD 400 Millionen zeigen dann keine weitere 
Steigerung, sondern marginal geringere Durchschnittsmargen als jene der 
Größenklasse bis USD 400 Millionen. Im unteren bis mittleren 
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Größenklassenbereich wirkt eine höhere Projektgröße, die in der Regel mit 
größerem administrativem Aufwand im Hinblick auf strukturelle und vertragliche 
Themen verbunden ist, margenerhöhend. Ab einer gewissen Projektgröße 
jedoch haben diese Faktoren keinen eindeutig linearen positiven Einfluss auf die 
Kreditmarge in projektfinanzierten Transaktionen. 
ProjectAmount (in million USD) Obs. Mean Std.Dev. Min Max
≤ 50 152 153.4 93.23 40 500
50 - 100 111 152.76 90.84 30 425
100 - 200 164 164.70 95.54 35 500
200 - 300 105 174.02 102.30 25 395
300  - 400 46 180.79 98.60 45 400
400 - 810 79 177.47 98.41 25 350
Marge
 
Tabelle 8: Größenklassen der Kreditmarge (Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- 
sowie Maximalwerte in bp) nach Gesamtprojektwerten in USD169 
In Tabelle 9 wird eine Unterteilung in Größenklassen der Kreditmarge nach 
Laufzeiten der Kredittranchen vorgenommen. Die Margen von Kredittranchen mit 
Laufzeiten zwischen rund 4.25 und rund 8.25 Jahren weisen die höchsten Werte 
auf, danach sinken die Durchschnittsmargen für Projekte bis rund 16.5 Jahre 
kontinuierlich bis auf 156 Basispunkte, ehe sie für Projekte zwischen 16.75 und 
rund 20.75 Jahre wieder um 20 Basispunkte ansteigen. Für die geringe Anzahl 
an Projekten mit Laufzeiten der Finanzierungstranchen über rund 21 Jahre weist 
die Durchschnittsmarge mit 125 Basispunkten den geringsten Wert aller 
Größenklassen auf. Dieser Effekt könnte darauf zurückzuführen sein, dass 
Fremdkapitalgeber im Speziellen Projektfinanzierungen mit sehr langer 
Finanzierungsdauer nur dann unterstützen, wenn es für den entsprechenden 
Zeitraum fixe Abnahmeverträge, zum Beispiel in Form von Power Purchase 
Agreements gibt. Solche Verträge mindern wiederum das Absatzmarktrisiko 
beträchtlich und haben somit einen negativen Effekt auf die Marge.170 
                                            
169
 Ab einem Gesamtprojektwert von USD 400 Millionen sinkt die Anzahl der Beobachtungen auf 
verhältnismäßig kleine Werte, daher erfolgt eine Zusammenfassung in einer Größenklasse 400-
810 (in Millionen USD).  
170
 Vgl. Bonetti et al. (2010), S. 66 
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Tr_Maturity (in months) Obs. Mean Std.Dev. Min Max
≤ 50 182 125.95 89.28 35 500
51 -100 61 229.78 111.04 40 425
101 - 150 88 209.18 105.26 30 500
151 - 200 162 156.07 81.96 25 460
201 - 250 144 172.31 85.05 45 400
251 - 300 13 120.77 41.58 70 200
Marge
 
Tabelle 9: Größenklassen der Kreditmarge (Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- 
sowie Maximalwerte in bp) nach Laufzeit in Monaten 
Eine Aufsplittung des Beobachtungssamples entsprechend der regionalen 
Zugehörigkeit des jeweiligen Kreditnehmers in der Finanzierungstranche laut 
Tabelle 10 zeigt, dass mehr als 70 % der Projekte in Europa realisiert wurden. 
Für knapp 20 % des Samples war Nordamerika der Projektstandort. Aufgrund 
der Eliminierung der Ausreißer vor der eigentlichen Analyse auf Basis der „Drei 
Sigma Regel“ ist die Region Afrika im für die Analyse relevanten Datenset nicht 
vertreten. Nur rund 5 % aller Projekte des Samples wurden in Asien realisiert. 
Der in Kapitel 2.3.3 gezeigte Aufwärtstrend der Region Asien spiegelt sich im 
untersuchten Datensample daher nicht wider. Der Grund für die Dominanz 
europäischer Projekte im Sample wird darin vermutet, dass der Sektor 
Erneuerbare Energie in Europa stark gefördert wird und daher wesentlich mehr 
Bedeutung einnimmt als in Asien oder Afrika.  
Die über den gesamten Beobachtungszeitraum gemessenen durchschnittlichen 
Margen der Region Europa liegen um rund 100 Basispunkte niedriger als jene 
aus der Region Nordamerika, um rund 160 Basispunkte niedriger als jene aus 
der Region Südamerika und um rund 85 Basispunkte niedriger als jene aus der 
Region Asien. Projekte in Australien weisen in etwa gleich hohe 
Durchschnittsmargen auf wie jene in Europa.  
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Tr_Margin Obs. Mean Std.Dev. Min Max
Region 1 (Europa) 464 136.79 76.34 35 500
Region 2 (Nordamerika) 125 235.78 91.64 45 450
Region 3 (Südamerika) 17 294.73 95.87 100 425
Region 4 (Asien) 35 220.69 143.92 25 460
Region 5 (Australien) 15 132.53 64.66 40 340
 
Tabelle 10: Regionale Zugehörigkeit der Beobachtungen im Datensample mit Margen-
vergleich (Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- sowie Maximalwerte in bp) 
Tabelle 11 zeigt, dass die durchschnittlichen Margen aller in Euro notierten 
Kredittranchen um knapp 100 Basispunkte niedriger liegen als jene, die in USD 
finanziert werden und rund 20 Basispunkte niedriger liegen als Tranchen in 
anderen Währungen. Was die Quantität der Projekte im Beobachtungszeitraum 
betrifft, so dominiert die Währung Euro mit 421 Beobachtungen – neben 149 
USD-Tranchen und 87 Tranchen in anderen Währungen – das Sample. Parallel 
dazu ist die Basisrate EURIBOR mit 367 Kredittranchen vor dem LIBOR mit 169 
Beobachtungen die stärkste im Sample. 
Tr_Margin Obs. Mean Std.Dev. Min Max
US Dollar 149 244.54 95.62 45.00 450.00
Euro 421 137.22 80.77 30.00 500.00
Others 87 157.31 89.75 25.00 370.00
LIBOR 169 218.48 94.00 40.00 425.00
EURIBOR 367 135.50 78.06 35.00 500.00
Others 21 221.90 98.82 50.00 370.00
 
Tabelle 11: Kreditmarge in bp (Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- sowie 
Maximalwerte) je Währung und Basiszinssatz der Kredittranche171 
Alle anderen Währungen (Basisraten gehen aufgrund von Redundanzen nicht in 
die Analyse ein) werden für die Regressionsanalyse aufgrund ihrer nur geringen 
Besetzung in jeweils einer Variablen (Currency3, hier „others“) 
zusammengefasst. Für die Betrachtung im Zuge der deskriptiven Statistik werden 
diese Währungen in Tabelle 12 detailliert aufgeschlüsselt: Niedrige 
                                            
171
 Die Variable Baserate ist für 100 Beobachtungen des zugrundeliegenden Samples nicht 
besetzt. 
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Durchschnittsmargen im Bereich um 130 Basispunkte, vergleichbar mit jenen des 
Euro, findet man bei den Währungen Australischer Dollar und Sterling. Ausreißer 
bei der Durchschnittsmarge mit Werten von rund 319 und rund 369 Basispunkten 
werden beim Brasilianischen Real und beim Kanadischen Dollar deutlich.172 
Betrachtet man jene Währungen, die dem asiatischen Kontinent zuzuzählen sind 
(Indische Rupie, Japanischer Yen, Neuer Taiwan-Dollar, Südkoreanischer Won 
und Thailändischer Baht), so fällt auf, dass die Margen relativ niedrige Werte 
annehmen. Die extrem niedrigen Werte bei der Indischen Rupie könnten auf das 
Vorliegen von Entwicklungsprojekten hinweisen. 
Tr_Margin Obs. Mean Std.Dev. Min Max
Australian Dollar 15 132.53 64.66 40.00 340.00
Brazilian Real 7 319.29 38.99 280.00 370.00
Canadian Dollar 3 369.40 0.00 369.40 369.40
Czech Koruna 6 273.33 45.02 220.00 320.00
Hungarian Forint 1 95.00 0.00 95.00 95.00
Indian Rupee 2 31.00 8.49 25.00 37.00
Italian Lira 4 92.50 35.00 40.00 110.00
Japanese Yen 4 103.13 66.44 50.00 187.50
New Taiwan Dollar 4 91.00 36.72 50.00 122.00
Polish Zloty 4 180.00 53.39 120.00 250.00
South Korean Won 2 125.00 35.36 100.00 150.00
Spanish Peseta 5 99.34 16.26 81.70 125.00
Sterling 28 130.71 29.70 100.00 250.00
Thai Baht 2 142.20 165.75 25.00 259.40
 
Tabelle 12: Kreditmarge in bp (Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- sowie 
Maximalwerte) je Währung  
Eine Darstellung der durchschnittlichen Projektgrößen je Beobachtungsjahr laut 
Tabelle 13 zeigt nicht, wie erwartet, einen Einbruch bei den Werten der 
Krisenjahre. In den Jahren 2007-2010 steigen die durchschnittlichen 
Projektgrößen kontinuierlich von rund USD 170 Mio. auf USD 230 Mio. Das Jahr 
2011 zeigt mit einem Wert von rund USD 207 Mio. einen geringfügigen 
Rückgang, liegt aber – verglichen mit dem Durchschnitt der Jahre 2000-2006 – 
noch immer deutlich höher. 
                                            
172 Auf die geringe Beobachtungszahl von Finanzierungstranchen, die in diesen beiden 
Währungen notieren, sei nochmals hingewiesen. 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Quantitative Analyse der Determinanten der Kreditmarge 
  
66 
 
ProjectAmount Obs. Mean Std.Dev. Min Max
2000 15 193911 201535 18361 533000
2001 7 78154 40602 39370 131262
2002 16 105232 76938 18978 256568
2003 39 227841 218677 10863 757997
2004 52 145052 119957 24691 775000
2005 71 194344 178938 13223 662643
2006 80 159751 137949 15398 555834
2007 110 170543 163915 5399 619769
2008 165 196287 203842 11345 766120
2009 70 214467 176597 8154 808728
2010 96 229987 165691 6968 637330
2011 65 207548 140655 10312 482859
 
Tabelle 13: Projektgröße je Jahr in 1,000 USD (Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- 
sowie Maximalwerte) 
In Tabelle 14 wird die Betrachtung der durchschnittlichen Laufzeiten der 
Finanzierungstranchen je Jahr aufgegriffen. Wiederum zeigt sich kein 
signifikanter Unterschied zwischen den Vorkrisenjahren und den Jahren ab 2007. 
Abgesehen von dem Ausreißer-Jahr 2007 mit knapp 13 Jahren, liegt die 
durchschnittliche Laufzeit der Tranchen in den Jahren 2005 bis 2011 konstant bei 
rund 10 Jahren. 
Tr_Maturity Obs. Mean Std.Dev. Min Max
2000 15 123.73 55.07 24 189
2001 6 136.83 75.77 36 216
2002 16 135 68.2 24 244
2003 37 123.32 55.56 9 216
2004 48 131.33 69.79 13 228
2005 63 121.29 70.68 6 229
2006 78 121.78 82.16 10 252
2007 99 154.41 86.22 6 300
2008 163 128.17 93.23 6 276
2009 70 121.5 82.97 5 240
2010 95 121.55 73.82 5 228
2011 60 125.88 72.25 7 240
 
Tabelle 14: Laufzeit der Finanzierungstranchen je Beobachtungsjahr in Monaten 
(Mittelwert, Standardabweichung, Minimal- sowie Maximalwerte) 
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3.3.2 OLS Regression 
Die folgende Tabelle 15 zeigt die Ergebnisse der Regression und des Tests für 
Heteroskedastizität: 
Tr_M argin  ( lo g)
V ariab le C o e ff. t C o e ff. t
Tr_M atu rity 0.0021 10.15 *** 0.0024 10.89 ***
Tran ch e P ro vid e rs -0.0227 4.20 *** -0.0255 4.22 ***
Tran ch e s 0.0328 2.49 ** 0.0653 4.25 ***
C u rre n cy2 -0.6409 5.43 *** - -
C u rre n cy3 -0.5414 5.30 *** - -
P ro je ctSe cto r2 0.0174 0.46 0.0176 0.44
Re gio n 2 -0.1799 1.48 - -
Re gio n 3 0.4156 3.23 ** - -
Re gio n 4 -0.1832 1.87 ** - -
Re gio n 5 0.0036 0.03 - -
Y e arF in an cialC lo se 2000 0.1382 1.09 -0.0258 0.19
Y e arF in an cialC lo se 2001 -0.2119 0.89 -0.1401 0.52
Y e arF in an cialC lo se 2002 0.0467 0.40 0.0905 0.68
Y e arF in an cialC lo se 2003 0.0939 1.18 0.0539 0.60
Y e arF in an cialC lo se 2004 -0.0096 0.13 0.0088 0.11
Y e arF in an cialC lo se 2005 -0.1866 2.80 ** -0.2362 3.28 **
Y e arF in an cialC lo se 2006 -0.1918 3.11 ** -0.2171 3.30 **
Y e arF in an cialC lo se 2007 -0.2604 4.78 *** -0.3360 5.95 ***
Y e arF in an cialC lo se 2009 0.5498 8.81 *** 0.5259 7.49 ***
Y e arF in an cialC lo se 2010 0.6610 11.07 *** 0.6526 9.04 ***
Y e arF in an cialC lo se 2011 0.6422 8.60 *** 0.8648 7.73 ***
Bo rro w e r1 0.1790 0.87 0.0749 0.27
_co n s 5.0319 35.61 4.2752 52.20
O b s. 635 447
R² 0.5806 0.5223
ad ju ste d  R² 0.5656 0.5045
Bre u sch -P agan / C o o k-  
W e isb e rg Te st
H 0: C o n stan t V arian ce
χ² 0.94 0.34
P ro b  > χ² 0.3334 0.5586
In te rn atio n al (Sz  1) Eu ro p a (Sz 2)
 
*** 0.000   signifikant auf dem 1 % Niveau 
** 0.001 - 0.04  signifikant auf dem 5 % Niveau 
* 0.05 - 0.1  signifikant auf dem 10 % Niveau 
Tabelle 15: Ergebnisse der finalen Schätzungen auf Basis des gesamten Samples und auf 
Basis der europäischen Daten 
Der Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test für Heteroskedastizität testet die 
Nullhypothese der homoskedastischen Streuung der Fehlervariablen gegen die 
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Alternativhypothese der Heteroskedastizität und weist den p-Wert für die 
statistische Signifikanz des Ergebnisses aus. Der Test – angewendet auf eine 
Schätzung ohne Verwendung der abhängigen Variablen in logarithmierter Form – 
zeigt eine heteroskedastische Streuung der Fehler um die Regressionsgerade. 
Eine Schätzmethode auf Basis OLS verlangt aber, dass die Streuung der 
Fehlervariablen konstant ist. Durch logarithmieren der abhängigen Variablen 
Tr_Margin gelingt es, Homoskedastizität zu erreichen.173 P-Werte von 0.3334, als 
Testergebnis in der Schätzung auf internationaler Basis, und 0.5586 in der 
Europa-Schätzung zeigen, dass die Testergebnisse nicht signifikant sind und die 
Nullhypothese daher zu verwerfen ist. 
Da die Beziehung zwischen der logarithmierten abhängigen Variablen und den 
erklärenden Variablen als log-level Beziehung definiert wird, folgt die 
Interpretation der Koeffizienten der ordinalen Variablen der Gleichung %∆ =
0100	3	∆4.
174
 Die folgende Beschreibung der Ergebnisse der 
Regressionsanalysen erfolgt je Variable und gilt jeweils auf Basis ceteris paribus: 
Die Kreditlaufzeit je Finanzierungstranche (Tr_Maturity) zeigt einen 
hochsignifikanten positiven Zusammenhang mit der Kreditmarge. Beispielsweise 
würde eine um zwei Jahre längere Finanzierungsdauer im Projekt eine Erhöhung 
der Marge um rund 5 %, gemessen am Gesamtsample, bzw. um 5.8 % in der 
Betrachtung der europäischen Projekte, bewirken. Die Variable 
TrancheProviders, die die Anzahl der kreditgebenden Banken einer Tranche 
abbildet, weist in beiden Regressionsanalysen einen negativen Einfluss auf die 
abhängige Variable auf. Eine Erhöhung der Anzahl an finanzierenden Banken 
um 1 lässt die Marge geringfügig, also um 2.3 % in der Betrachtung auf 
internationaler Ebene bzw. um 2.5 % auf europäischer Ebene sinken. Wird das 
Risiko der Finanzierungslast auf mehrere Player aufgeteilt, so haben in der Regel 
nur einzelne Banken eine leitende Funktion mit hohen Prüf- und 
Administrativkosten, andere partizipieren im Hintergrund an der Fazilität und den 
                                            
173
 Vgl. Wooldrigde (2002), S. 257 f. 
174
 Vgl. Wooldridge (2002), S. 45 
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Prüfergebnissen der Lead-Banken. Für das zugrundeliegende Sample führt dies 
offensichtlich insgesamt zu einer besseren Verteilung der Risikolast und zu 
verminderten Kreditkosten. Was die Anzahl der Finanzierungstranchen betrifft 
(Variable Tranches), so zeigt das Ergebnis der Regression einen 
Erhöhungseffekt auf die Marge. Dies könnte darauf zurückzuführen sein, dass 
bei komplexen Finanzierungsstrukturen mit verhältnismäßig vielen Tranchen und 
Playern aufgrund von zusätzlichen Kosten für Projektberater wie Anwälte oder 
Steuerberater die Kreditmarge insgesamt höher liegt.  
Die Interpretation der Koeffizienten von Dummy Variablen folgt der Gleichung 
∆ = 100045	0	3 	− 13	∆4.
175
 Für die Dummy Variablen Currency1/2/3, die die 
Währung der Finanzierungstranche abbilden, wird Currency1 (USD) als Basis 
herangezogen. Die Ergebnisse aus dem Sample internationaler Projekte zeigen, 
dass Kredittranchen in Euro im Durchschnitt um rund 47 %, Kredittranchen in 
allen anderen Währungen um rund 42 % niedrigere Margen aufweisen als in 
USD finanzierte Tranchen. Die Ergebnisse sind auf dem 1% Niveau signifikant. 
Für die Dummy Variablen, die Auskunft über die sektorale Zugehörigkeit der 
Finanzierungstranche geben (ProjectSector1/2) dient Windenergie 
(ProjectSector1) als Bezugsbasis. Die Variable ist in beiden 
Ergebnisschätzungen insignifikant. Da innerhalb der sektoralen Kategorisierung 
die vierte Disaggregationsebene (Subsektoren des Sektors Erneuerbare 
Energien) gewählt wurde, weist die Variable einen verhältnismäßig hohen Grad 
der Disaggregation auf. Eine große Ähnlichkeit im Verhalten der beiden Sektor-
Variablen, die in einer Insignifikanz mündet, ist daher plausibel und wenig 
überraschend.  
Die regionale Zuordnung einer Beobachtung erfolgt über die Dummy Variablen 
Region1/2/3/4/5. Die Region1 bildet Finanzierungstranchen in Europa ab und 
fungiert als Basis in der Schätzgleichung. Im Vergleich zu den Margen für 
Kredittranchen europäischer Projekte des Betrachtungszeitraumes sind die 
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 Wooldridge (2002), S. 219 
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Margen für Projekte in der Region Südamerika um rund 52 % (signifikant auf 
dem 5 % Niveau) höher, jene in der Region Asien um rund 17 % (signifikant auf 
dem 10 % Niveau) niedriger bepreist. Die geringere Bepreisung von asiatischen 
gegenüber europäischen Projekten ist überraschend und könnte teilweise darauf 
zurückzuführen sein, dass es sich um Entwicklungsprojekte handelt. Weiters 
deutet es darauf hin, dass der asiatische Raum nicht so stark von der Finanz- 
und Wirtschaftskrise ab 2007 betroffen ist. Laut einer Publikation der ESCAP aus 
2010 sind die makroökonomischen Grundparameter von Volkswirtschaften in 
Asien und im Pazifik besser als jene von europäischen Staaten. Der Aufschlag 
auf Credit Default Swaps von asiatischen Staatsanleihen verhält sich stabil und 
nimmt wesentlich geringere Werte an als zu Beginn der Finanz- und 
Wirtschaftskrise ab 2007. Dies zeigt, dass der Kapitalmarkt in asiatischen 
Staaten anders als in vielen europäischen Staaten zu diesem Zeitpunkt kein 
signifikant höheres politisches Risiko sieht.176 Dieses Ergebnis bezieht sich auf 
Szenario 1, da in Szenario 2 ohnehin nur Projekte aus der Region 1 ins Sample 
kommen. 
Für die Variable, die Auskunft gibt, ob es sich in der gegebenen Beobachtung um 
einen privaten oder öffentlichen Kreditnehmer handelt (Borrower1/2) stellt 
Borrower2 die Basis in der Regressionsanalyse dar. Sie ist in beiden finalen 
Schätzungen insignifikant. 
Die Ergebnisse für die Variablen YearFinancialClose2000-2011 beziehen sich 
auf die Basis YearFinancialClose2008, da das Jahr 2008 das erste vollständige 
Krisenjahr darstellt. Im Szenario 1, ie Projekte auf internationaler Ebene, zeigen 
die Jahre 2005, 2006 und 2007 um 17, 17 und 23 %177 niedrigere Margen als 
jene des Basisjahres 2008. Für Projekte mit Financial Close Date 2009, dem 
ersten Krisenjahr, dessen Wirkung in der zugrundeliegenden Schätzung 
analysiert wird, wird bereits ein massiver positiver Effekt deutlich: die Margen 
                                            
176
 Vgl. ESCAP (2010), S. 2 
177
 Die Ergebnisse für 2005 und 2006 sind signifikant auf dem 5 % Niveau, jenes aus 2007 auf 
dem 1% Niveau. 
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sind um 73 % höher als im Basisjahr 2008. Der Aufwärtstrend setzt sich auch in 
den Jahren 2010 und 2011 fort, wo die Margen um rund 94 und 90 % höhere 
Werte aufweisen als im Basisjahr. Die Jahre 2010 und 2011 zeigen also deutlich 
einen noch stärkeren Kriseneffekt und sind signifikant auf dem 1% Niveau. Für 
das Sample europäischer Kredittranchen zeigt sich ein sehr ähnliches Bild. Die 
negativen Effekte der Jahre 2005, 2006 und 2007 auf die Marge sind mit 21, 20 
und 29 %178 geringfügig höher als jene aus dem Gesamtsample internationaler 
Projekte. Die Effekte der Jahre 2009, 2010 und 2011 auf die Marge weisen eine 
ebenso beträchtliche Margensteigerung um 69, 92 und 137 % auf und sind 
signifikant auf dem 1 % Niveau. Während im internationalen Sample das Jahr 
2011 keine weitere Verschärfung der Margen signalisiert, wird für das Teilsample 
europäischer Projekte ein noch massiverer Erhöhungseffekt auf die Marge 
deutlich. Dieser Unterschied zwischen internationalen und (nur) europäischen 
Projekten zeigt einen Fortbestand der Ergebnisse des ESCAP Papers ins Jahr 
2011 und spricht wiederum für die am europäischen Geldmarkt herrschende 
Instabilität. 
Der Effekt der steigenden Kreditmargen in der Finanz- und Wirtschaftskrise wird 
für beide Samples deutlich. Ein Blick auf die deskriptive Statistik zeigt, dass die 
von der Regression prognostizierten Steigungen der Kreditmarge – verglichen 
mit den über die Zeit beobachtbaren Schwankungen –  auch betriebs-
wirtschaftlich relevant sind. 
Der Mittelwerttest – wie in Tabelle 16 gezeigt – dient nun dazu, die statistische 
Signifikanz der Unterschiede in den Mittelwerten der Marge in den Krisenjahren 
2008 - 2011 im Vergleich zu 2007 zu beleuchten. Im Einklang mit Kwan (2010)179 
wird erwartet, dass die Signifikanz des aus den Koeffizienten der 
entsprechenden Variablen bereits deutlich gewordenen Kriseneffektes noch 
unterstrichen werden kann.  
                                            
178
 Die Ergebnisse für 2005 und 2006 sind signifikant auf dem 5 % Niveau, jenes aus 2007 auf 
dem 1% Niveau. 
179
 Vgl. Kwan (2010), S. 11 f. 
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 di ff = mean(0) - mean(1)
H0 : di ff = 0
H1:  di ff  > 0
2007 vs 2008 2007 vs 2009 2007 vs 2010 2007 vs 2011
Pr (T > t) 0.0012 0.0000 0.0000 0.0000
 
Tabelle 16: Test der Variable Tr_Margin auf unterschiedliche Mittelwerte in den 
Krisenjahren180 
Die Nullhypothese geht davon aus, dass die Mittelwerte der beiden jeweils 
getesteten Jahresmargen keine statistisch signifikanten Unterschiede aufweisen. 
Die Alternativhypothese besagt folglich, dass die Differenz zwischen den 
Mittelwerten der untersuchten Jahre größer als Null ist. Somit bildet in der 
Tabelle die Beziehung diff = mean (0) - mean (1), den Mittelwert des Jahres 2008 
minus jenem des Jahres 2007, den Mittelwert des Jahres 2009 minus jenem des 
Jahres 2007 usw. ab. In Tabelle 15/Ergebnisspalte 1 zeigt sich ein statistisch 
signifikanter Unterschied zwischen den Mittelwerten der Jahre 2007 und 2008 
auf dem 5 % Signifikanzniveau. Die Nullhypothese ist folglich zu verwerfen und 
die Alternativhypothese anzunehmen. Ein Vergleich der absoluten Mittelwerte 
der beiden Jahre laut Tabelle 3 weist eine Erhöhung der Durchschnittsmarge um 
25 Basispunkte auf. Auch auf Basis der Ergebnisse der Mittelwerttests der Jahre 
2007 vs. 2009, 2007 vs. 2010 und 2007 vs. 2011 ist die Nullhypothese zu 
verwerfen: Sie zeigen eine eindeutige, sich fortsetzende Tendenz der statistisch 
(auf dem 1% Niveau) signifikanten Unterschiedlichkeit der Mittelwerte der 
betreffenden Jahre. Laut Tabelle 6 zeigt sich für 2007 vs. 2009 ein Anstieg der 
mittleren Marge um 125, für 2007 vs. 2010 um 166 und für 2007 vs. 2011 um 188 
Basispunkte. Die Erwartung, dass die durchschnittliche Marge von 2007 – 2011 
steigt, bestätigt sich: Der Einfluss der Finanz- und Wirtschaftskrise wird - 
verglichen mit dem Test 2007 vs. 2008 - ab 2009, also mit verzögertem Effekt, 
noch statistisch signifikanter. 
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 STATA command: ttest 
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Eine Analyse der Betakoeffizienten dient in weiterer Folge dazu, die 
Größenordnungen des Einflusses der diversen erklärenden Variable auf die 
abhängige Variable zu vergleichen: „Thus, we are measuring effects not in terms 
of the original units of  or the 	4	, but in standard deviation units. Because it 
makes the scale of the regressors irrelevant, this equation puts the explanatory 
variables on equal footing.”181 Betakoeffizienten geben also an, wie sich die 
abhängige Variable verändert, wenn sich eine erklärende Variable um eine 
Standardabweichung ändert und ermöglichen daher einen dimensionslosen 
Vergleich der Koeffizienten und der Höhe der Auswirkung auf die abhängige 
Variable. Für die Schätzung mit Beobachtungen auf internationaler Basis 
(Szenario 1) zeigt die Variable Tr_Maturity (Kreditlaufzeit der Tranche) bei 
Änderung um eine Standardabweichung mit einer Erhöhung der Marge um rund 
0.28 Standardabweichungen den größten Effekt. Die Erhöhung der Anzahl der 
Kreditgeber (TrancheProviders) um eine Standardabweichung bewirkt dagegen 
eine Reduktion der abhängigen Variablen um lediglich 0.12 
Standardabweichungen. Die Erhöhung der Anzahl der Finanzierungstranchen 
hat wiederum einen positiven Effekt auf die abhängige Variable: Eine Änderung 
der Variable Tranches um eine Standardabweichung erhöht die Marge um 0.07 
Standardabweichungen. 
Die Schätzung für Europa (Szenario 2) zeigt ein ähnliches Bild: Eine Erhöhung 
der Laufzeit der Kredittranche um eine Standardabweichung zeigt eine positive 
Veränderung der abhängigen Variable von 0.37 Standardabweichungen. Eine 
Änderung in der Anzahl an Kreditgebern in der Finanzierungstranche um eine 
Standardabweichung beeinflusst die Kreditmarge im Ausmaß von 0.15 
Standardabweichungen negativ. Eine Erhöhung der Anzahl an 
Finanzierungstranchen um eine Standardabweichung resultiert in der auf Europa 
begrenzten Schätzung in einer Veränderung der Marge um 0.15 
Standardabweichungen. Auch in Szenario 2 hat also die Variable, die die Anzahl 
an Kredittranchen im Projekt abbildet, den bedeutendsten Effekt auf die 
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Kreditmarge. Eine Analyse der Betakoeffizienten für die in der Schätzung 
verwendeten Dummy-Variablen erscheint nicht sinnvoll, da dichotome erklärende 
Prädikatoren mit 0/1 Codierung nicht um eine Standardabweichung erhöht 
werden können.182 Tabelle 17 zeigt die Betakoeffizienten der 
Ergebnisschätzungen im Detail. 
Tr_M argin
V ariab le ß C o e ff t ß  C o e ff t 
Tr_M atu rity 0.2773 10.15 *** 0.3705 10.89 ***
Tran ch e P ro vid e rs -0.1235 4.20 *** - 0.15638 4.22 ***
Tran ch e s 0.0707 2.49 ** 0.15364 4.25 ***
C u rre n cy2 -0.5123 5.43 *** - -
C u rre n cy3 -0.3078 5.30 *** - -
P ro je ctSe cto r2 0.0141 0.46 0.0163 0.44
Re gio n 2 -0.1181 1.48 - -
Re gio n 3 0.1082 3.23 ** - -
Re gio n 4 -0.0694 1.87 - -
Re gio n 5 0.0009 0.03 - -
Y e arF in an cialC lo se 2000 0.0337 1.09 - 0.00678 0.19
Y e arF in an cialC lo se 2001 -0.0241 0.89 - 0.01749 0.52
Y e arF in an cialC lo se 2002 0.0110 0.40 0.02377 0.68
Y e arF in an cialC lo se 2003 0.0351 1.18 0.02316 0.60
Y e arF in an cialC lo se 2004 -0.0039 0.13 0.00401 0.11
Y e arF in an cialC lo se 2005 -0.0850 2.80 ** - 0.12609 3.28 **
Y e arF in an cialC lo se 2006 -0.0973 3.11 ** - 0.13124 3.30 **
Y e arF in an cialC lo se 2007 -0.1529 4.78 *** - 0.24321 5.95 ***
Y e arF in an cialC lo se 2009 0.2731 8.81 *** 0.28998 7.49 ***
Y e arF in an cialC lo se 2010 0.3604 11.07 *** 0.33628 9.04 ***
Y e arF in an cialC lo se 2011 0.2681 8.60 *** 0.27175 7.73 ***
Bo rro w e r1 0.0235 0.87 0.00934 0.27
_co n s . 35.61 . 52.20
O b s. 635 447
R² 0.5806 0.5223
A d ju ste d  R² 0.5656 0.5045
In te rn atio n al (Sz  1) Eu ro p a (Sz 2)
 
*** 0.000   signifikant auf dem 1 % Niveau 
** 0.001 - 0.04  signifikant auf dem 5 % Niveau 
* 0.05 - 0.1  signifikant auf dem 10 % Niveau 
Tabelle 17: Betakoeffizienten der Ergebnisschätzungen aus Tabelle 14 (für Szenario 1-
Internationale Projekte und Szenario 2-Europäische Projekte) 
3.4 Zusammenfassung der quantitativen Analyse 
Der aus der Datenbank Dealogic ProjectWare generierte Datensatz von 
Projekten der Jahre 2000-2011 aus dem Sektor Erneuerbare Energie bildet die 
für die zugrundeliegende ökonometrische Analyse relevanten projektspezifischen 
                                            
182
 Vgl. Mayerl/Urban (2008), S. 106 
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Faktoren ausreichend ab. Aufgrund der Verfügbarkeit der Information des 
Financial Close Dates kann dem Kern der Arbeit, also die Auswirkungen der 
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 auf die Margen in projektfinanzierten 
Krediten aufzuzeigen, Rechnung getragen werden. Aufgrund der Tatsache, dass 
ein Großteil der Projekte des Gesamtsamples in Europa realisiert bzw. in Euro 
finanziert wurde, wird eine zweite Schätzung mit einem Teilsample auf Basis 
europäischer Projekte durchgeführt (Szenario 2).  
Der erwartete Einfluss der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 auf die 
Kreditmargen in der Projektfinanzierung bestätigt sich mit hoher Signifikanz und 
deutlichen Erhöhungseffekten auf die Margen der Krisenjahre: In beiden 
Untersuchungssamples zeigen sich für die Jahre 2009-2011 um mindestens 70 
% (in 2009) bis hin zu 137 % (in 2011) höhere Margen als im Basisjahr 2008. Die 
deskriptive Statistik weist zusätzlich auf sinkende Projektzahlen sowie 
kontinuierlich steigende Durchschnittsmargen in den Jahren 2009-2011 hin und 
verdeutlicht umso mehr den Kriseneffekt in der Projektfinanzierung. Mithilfe des 
Mittelwerttests kann auch der vermutete Verzögerungseffekt der Auswirkungen 
der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 gezeigt werden: Ab 2009 wird der 
Einfluss der Krise statistisch noch signifikanter.  
In der Analyse aus Szenario 1, die Projekte auf internationaler Ebene einbezieht, 
zeigt sich, dass in Euro finanzierte Kredittranchen wesentlich niedriger bepreist 
sind als solche in USD oder allen anderen Währungen. Parallel dazu hat die 
Tatsache, dass ein Projekt in Südamerika realisiert wird, einen Erhöhungseffekt 
auf die Kreditmarge. Ein asiatisches Projekt allerdings weist gegenüber der Basis 
Europa niedrigere Margenwerte auf. Beide Schätzungen verdeutlichen, dass eine 
Erhöhung der Laufzeit einer Kredittranche oder eine Erhöhung in der Anzahl der 
Kredittranchen mit geringem Effekt erhöhend auf die Marge in projektfinanzierten 
Krediten wirken. Eine Steigerung in der Anzahl der finanzierenden Banken 
hingegen vermindert die Marge geringfügig. 
Die Regressionsanalyse verdeutlicht signifikante Unterschiede für Projekte mit 
Financial Close Date vor und nach der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007. 
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Auch im Rahmen der folgenden Case Study Analyse werden Projekte, die vor 
der Krise abgeschlossen, mit jenen, die ab 2008 realisiert wurden, verglichen. 
Die Fallbeispiele ermöglichen eine projektbezogene, individuelle Analyse und 
folglich eine Darstellung der Auswirkungen der Krise en detail. Bei der 
Interpretation der Ergebnisse aus der Case Study Analyse wird auf die 
Regressionsergebnisse Bezug genommen. 
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4 Case Study Analyse 
4.1 Case Study Analyse in der Projektfinanzierung 
Die Analyse von Fällen zu projektfinanzierten Vorhaben im Allgemeinen bietet, 
so Esty (2004c), „…the potenial to extend and even develop new financial 
theories…“183,184. Im Besonderen die Forschungsarbeit an Großprojekten 
bezeichnet Esty als sehr vielversprechend, da sie aufzeigen, wie 
Entscheidungsträger bei der Strukturierung von Projektfinanzierungen auf 
Unvollkommenheiten am Kapitalmarkt reagieren.185 Eine detaillierte fallbezogene 
Studie findet sich beispielsweise bei Bonetti et al. (2010), die den Effekt einer 
Erhöhung des Counterparty Risks auf die Finanzierungskosten eines 
projektfinanzierten Kohlekraftwerks untersucht.186 Nach einer ausführlichen 
Projektbeschreibung, die auch eine graphische Darstellung der vertraglichen 
Strukturen umfasst, wird im Rahmen der Analyse auch auf die 
Risikomitigierungsmaßnahmen je nach Art des Projektrisikos eingegangen. Auch 
Dailami/Hauswald (2005)187 analysieren anhand eines Investitionsvorhabens im 
Bereich der Gasförderung die projektspezifischen Risikoallokations-
mechanismen. Wiederum auf Basis einer detaillierten Projektbeschreibung 
werden Risikofaktoren und Aspekte der Vertragsgestaltung erarbeitet. 
Insbesondere die grafische Darstellung der vertraglichen Beziehungen und der 
Cash-Flow Struktur ist aufschlussreich. Als Analysetechnik dient eine 
                                            
183
 Esty (2004c), S. 222 
184
 Esty (2004c) betont an dieser Stelle, wie wichtig es für Manager ist, über fundiertes Wissen 
bzgl. möglicher Formen der Finanzierung zu verfügen. Über die Analyse von best practice Case 
Studies kann insbesondere das Wissen über die Projektfinanzierung vertieft und erweitert und auf 
diese Weise für die Praxis nutzbar gemacht werden. 
 
185
 Vgl. Esty (2004c), S. 222 
186
 Vgl. Bonetti et al. (2010), S. 60 ff. 
187
 Vgl. Dailami/Hauswald (2005), S. 3 ff. 
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Regression, welche die Kreditmargen in Relation zu firmenspezifischen 
Risikofaktoren setzt.  
Im Rahmen der Case Study Analyse findet die Forschungstätigkeit nicht 
abstrahiert vom Forschungssubjekt, sondern „within the context of messy real-life 
situations“188 statt. Auf diese Weise kann auch einer Vielschichtigkeit und 
Komplexität von Fallbeispielen aus projektfinanzierten Investitionsvorhaben 
Rechnung getragen werden.189  
Für die vorliegende Case Study Untersuchung werden ausgewählte 
projektfinanzierte Investitionsvorhaben des Zeitraumes 2000-2012 aus dem 
Sektor Erneuerbare Energie im Rahmen von „within-case“190 und „cross-case“191 
Studies analysiert.192 Forschungsziel ist es, eine etwaige Veränderung der 
projektspezifischen Parameter und der Risikomitigierungsmaßnahmen in der 
Projektfinanzierung im Zeitverlauf, also vor und in der Finanzkrise ab 2007, 
aufzuzeigen. Die Cases werden einerseits auf ihre spezifischen Besonderheiten 
und innovativen Charakteristika hin untersucht, andererseits im Lichte der 
Erkenntnisse aus der Regression analysiert. Die aus der Regression 
gewonnenen Ergebnisse dienen zu diesem Zwecke als Orientierungsrahmen und 
Richtwerte für die explorative Vorgehensweise in der Case Study Analyse.193 
Neben einer offenen Erforschung der Besonderheiten verschiedener vorher 
definierter Parameter der Cases erfolgt im Zuge der Fallstudienuntersuchung 
folglich auch eine Plausibilisierung und darauf aufbauend die Konkretisierung der 
                                            
188
 Vgl. Myers (2009), S. 80 
189
 Vgl. Myers (2009), S. 80 
190
 Eisenhardt (1989), S. 539: „within-case“ Betrachtung bezeichnet die Analyse auf Fallebene 
(Kapitel 4.2.3 geht im Detail auf die Analysetechnik ein). 
191 Eisenhardt (1989), S. 540: „Cross-Case” Betrachtung bezeichnet die vergleichende Analyse 
über mehrere Fälle hinweg (Kapitel 4.2.3 geht im Detail auf die Analysetechnik ein). 
192
 Vgl. die von Krajewski, Wei und Tang (2005) durchgeführte Kombination von „within-case“ und 
„cross-case“ Analysen zum Supply Chain Management von fünf Unternehmen der 
Computerindustrie. (Myers (2009), S. 89 f.) 
193
 Vgl. Yin (2009), S. 29 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
79 
 
Ergebnisse aus der quantitativen Analyse. Im Einklang mit den von 
Kelle/Erzberger (2004) definierten Ergebnisvarianten aus einer qualitativen und 
quantitativen Triangulation, soll durch die Kombination der Methoden einerseits 
eine gegenseitige Bestätigung der überschneidenden Forschungsergebnisse 
stattfinden. Andererseits erfolgt weiters eine – durch die spezifischen 
Charakteristika der jeweiligen Forschungsmethode ermöglichte – gegenseitige 
Erweiterung der Erkenntnisse.194 
4.2 Methodische Vorgehensweise 
4.2.1 Struktur der Darstellung 
Für die vorliegende Fallanalyse erfolgt eine ausführliche Erarbeitung der 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben im Hinblick auf ihre 
finanzierungstechnischen Parameter sowie ihre Veränderung im Zeitverlauf. Auf 
Basis einer Detailkenntnis der Projekte werden Erklärungsansätze für das 
Verhalten der entsprechenden Parameter abgeleitet. Die Zielsetzung des 
qualitativen Ansatzes ist es folglich, aus einer fundierten Analyse eine Tendenz 
für mehrere vergleichbare Cases abzuleiten.195,196 Die Gliederung der Analyse 
erfolgt in Anlehnung an die von Paré (2004) definierten Phasen für Case Study 
Analysen wie in Abbildung 7 dargestellt: 
 
                                            
194
 Vgl. Kelle/Erzberger (2004), S. 172 ff. 
195
 Vgl. Wrona (2005), S. 12 
196
 Vgl. auch Muno (2009), S. 122 
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Abbildung 7: Phasen der Case Study Analyse in Anlehnung an Paré (2004)197, 
Detaildarstellung entsprechend der für die vorliegende Analyse spezifischen 
Vorgehensweise 
Die nachfolgende Kapitelgliederung spiegelt nicht die Teilung in die oben 
angeführten vier Analyseabschnitte wider, sondern orientiert sich an den 
jeweiligen Detailausführungen der Analyseschritte (hell hinterlegte Felder in 
Abbildung 7). Da aber nicht alle relevanten angeführten Aspekte eine eigene 
Kapitelüberschrift rechtfertigen, sind oft mehrere Punkte im Rahmen einer 
Abschnittsüberschrift abgehandelt. Die entsprechenden, in der obigen 
Analysegrafik verwendeten Schlüsselworte werden jedoch der Übersichtlichkeit 
halber fett im Text hervorgehoben. 
4.2.2 Forschungsfragen 
Aus den zu Beginn der Dissertation definierten Forschungsfragen sind die beiden 
folgenden maßgeblich für die Case Study Betrachtung: 
                                            
197
 Vgl. Paré (2004), S. 237; in Anlehnung an Yin (2009), Eisenhardt (1989) und diverse andere 
Autoren. 
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 Welche Auswirkungen auf die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben hat die Finanz- und 
Wirtschaftskrise ab 2007? 
 Welche Unterschiede bestehen in der Finanzierungsstruktur von 
internationalen projektfinanzierten Investitionsvorhaben vor und in der 
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007? 
Am Anfang der methodischen Konzeption der vorliegenden Case Study Analyse 
steht nun die Festlegung der für die Fallanalyse spezifizierten und detaillierten 
Forschungsfragen198. Eine a priori Definition der Fragestellungen gewährleistet 
eine effiziente Fokussierung auf die relevanten Daten.199 Die Case Study 
Analyse eignet sich nach Voss et. al. (2002) grundsätzlich für die Beantwortung 
folgender Fragetypen: „The case study method allows the questions of why, what 
and how, to be answered with a relatively full understanding of the nature and 
complexity of the complete phenomenon.”200 Im Einklang mit dieser Prämisse 
sind in der vorliegenden Case Study Analyse für jede Analyseeinheit folgende 
Forschungsfragen, geordnet nach Fragekategorien, maßgeblich. Diese werden in 
der nachfolgenden Abbildung 8 dargestellt: 
                                            
198
 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 536 
199
 Vgl. Myers (2009),S. 82 
200
 Vgl. Voss et. al. (2002), S. 197 
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Abbildung 8: Übersicht der Forschungsfragen je Kategorie für die Case Study Analyse 
Die oben angeführten Fragestellungen werden je Analyseeinheit abgehandelt 
und geben so eine strukturierte Abfolge der Analyseschwerpunkte vor. Die Frage 
nach den fallspezifischen Besonderheiten bietet zusätzlich Raum für – über die 
bereits abgehandelten Analysethemen hinaus – erwähnenswerte Informationen 
mit innovativem Charakter. Denn laut Wrona (2005) besteht die Aufgabe der 
qualitativen Forschung darin, „möglichst offen zu sein und auch überraschende 
Beobachtungen zu ermöglichen“201.  
4.2.3 Analysedesign 
Yin (2009) unterscheidet zwischen vier Typen von Case Study Designs. 
Abbildung 9 stellt die Varianten grafisch dar:  
                                            
201
 Vgl. Wrona (2005), S. 19 
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Abbildung 9: Typen von Case Study Designs nach Yin (2009)202 
Im Rahmen von „single case designs“ wird eine einzelne Fallstudie 
(beispielsweise in Form eines Experiments), die einen typischen, extremen oder 
der Öffentlichkeit unzugänglichen Fall, oder einen Fall, der im Sinne einer 
Längsschnittanalyse über einen längeren Zeitpunkt beobachtet werden kann, 
analysiert. Wird der betreffende Case als Ganzes analysiert, spricht man von 
einem „holistic“ (holistischen) Design (grafische Darstellung links oben in 
Abbildung 9). Werden verschiedene Analyseeinheiten innerhalb einer Fallstudie 
gebildet, handelt es sich um ein „embedded“ (eingebettetes) Design (grafische 
Darstellung links unten in Abbildung 9). Der rechte Teil der Abbildung 9 zeigt die 
möglichen Designs von „multiple-case“ Studien. Auch hier wird zwischen einer 
holistischen Vorgehensweise und eines Setups mit eingebetteten 
Analyseeinheiten unterschieden. Die Case Study Analyse in der vorliegenden 
                                            
202
 Yin (2009), S. 46 
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Arbeit umfasst mehrere Fallstudien mit diversen zu untersuchenden 
Unterkategorien203, folglich kann man von einer „multiple-case“ Study mit 
eingebettetem Analyseschema sprechen (grafische Darstellung rechts unten in 
Abbildung 9).204 
Entsprechend der von Eisenhardt (1989) skizzierten Vorgehensweise erfolgt die 
Zusammenfassung der Cases zu Paaren bzw. Dreiergruppen (in der Folge als 
„Samples“ bezeichnet), um die Gleichheiten und Unterschiede zwischen den 
Cases und Case-Gruppen aufzeigen zu können.205  
Innerhalb einer Gruppe von Cases wird im Sinne einer „theoretical replication“206 
das Ziel der Darstellung von kontrastierenden Ergebnissen verfolgt: 
Unterschiede, die im Zeitverlauf aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 
2007 aufgetreten sind, sind Fokus der Betrachtung. Der Vergleich der Case-
Gruppen wiederum folgt der Logik einer „literal replication“207, um die 
Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise anhand verschiedenartiger 
Samples aufzeigen zu können.208 
Die Projekte innerhalb jedes Samples werden einer „within-case“ Analyse 
unterzogen und dann im Rahmen von „cross-case“ Analysen miteinander 
verglichen. Gegenstand von „within-case“ Analysen ist laut Eisenhardt (1989) die 
Aufbereitung von umfangreichen Daten zu dem betreffenden Fallbeispiel im 
Rahmen einer detaillierten Beschreibung. Die daraus generierte Darstellung des 
Falles ist Basis für die Erkenntnisgewinnung und folgt keinem standardisierten 
Analyseschema.  „Cross-case“ Analysen beschäftigen sich auf Basis von „within-
                                            
203
 Vgl. Paré (2004), S. 240 
204
 Vgl. Yin (2009), S. 46 ff. 
205
 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 540 f. 
206
 Yin (2009), S. 54 
207
 Yin (2009), S. 54 
208
 Vgl. auch Voss et. al. (2002), S. 203 
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case“ Analysen mit Gleichartigkeiten und Unterschieden zwischen 
Fallbeispielen.209 
4.2.4 Daten 
Die Samplingstrategie für die vorliegende Case Study Analyse folgt dem 
Konzept der „qualitativen Stichprobenpläne“ nach Wrona (2005) mit dem Ziel, 
„nicht Repräsentativität, sondern eine hinreichende Variation der Fälle zu 
erreichen“210,211. Im Sinne des „Unfreeze thinking“ 212-Prinzips soll der Vergleich 
von sehr verschiedenartigen Cases die Aufmerksamkeit auf bis dato unbeachtete 
Faktoren lenken, die sich aufgrund der Krise ab 2007 herausgebildet haben.  
Die Datenbank ProjectWare enthält laut Angaben des Anbieters flächendeckend 
Informationen zu projektfinanzierten Investitionsvorhaben des für die Case Study 
Analyse relevanten Zeitraumes im Sektor Erneuerbare Energie. Die 
entsprechenden Projektdatenblätter dienen unter anderem als Datenquelle und 
geben Aufschluss über eine Vielzahl an projektspezifischen und 
finanzierungsrelevanten Parametern hinsichtlich Beteiligte, Struktur, 
Zusammensetzung der Finanzierung sowie Abnehmer im Projekt.  Die Auswahl 
der Cases für die zu bildenden Samples aus der Datenbank folgt den genannten 
Kriterien: 
• Financial Close Date: Der Zeitpunkt des Abschlusses der 
Finanzierungsverträge stellt das zentrale Auswahlkriterium dar, da auf 
diese Weise zwischen Projekten vor und in der Finanzkrise ab 2007 
unterschieden werden kann. Innerhalb eines Samples werden Projekte 
der Jahre 2005 bis Mitte 2008 mit Projekten der Jahre ab Mitte 2008 bis 
2012 verglichen. Das Jahr 2008, das in der Regressionsanalyse als 
                                            
209
 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 539 f. 
210
 Wrona (2005), S. 24 
211
 Vgl. auch Kelle/Kluge (2010), S. 50 ff. 
212
 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 546 ff. 
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Basisjahr dient, kennzeichnet auch den Scheidepunkt für die Case Study 
Analyse. Die Grenze kann hier nicht exakt zu einem Stichtag gezogen 
werden, sondern berücksichtigt vielmehr finanzierungsrelevante 
Parameter: Im Rahmen der Samples 5 und 6 gehen daher Projekte der 
ersten Jahreshälfte 2008, die zu einem wesentlichen Ausmaß bereits vor 
2008 ausverhandelt wurden, als „Vorkrisenprojekte“ in die Analyse ein. 
Die Analyse aus Sample 3 wiederum zieht ein Ende 2008 
abgeschlossenes Projekt, dessen Finalisierung aufgrund der 
angespannten Liquidität in der Literatur als Meilenstein gilt, als 
„Krisenprojekt“ heran. 
• Qualität der Dokumentation: Die Verfügbarkeit von detaillierten 
Informationen zu Projektparametern in der ProjectWare Datenbank ist 
unumgängliche Basis für ein sinnvolles Analysepotential. Insbesondere 
auf das Vorliegen von Informationen zur Kreditstruktur, zur Kreditmarge, 
zur Energieabnahmesituation, zur Eigenmittelausstattung im Projekt, zum 
Projektnutzen sowie zur Beteiligung von ECAs oder IFIs wird spezielles 
Augenmerk gelegt. 
• Projektgröße: Das Kriterium der Projektgröße korreliert in der Regel mit 
der Dichte an für das jeweilige Projekt verfügbarer Information, aber auch 
mit der Komplexität der Finanzierungs- und Beteiligungsstruktur. 
Großprojekte in zumindest  dreistelliger Millionenhöhe bergen daher 
zumeist ein wesentlich breiteres Analysepotential als kleinere 
Investitionsvorhaben.213   
• Sektorale und regionale Streuung: Bei der Auswahl wird innerhalb der 
oben angeführten Rahmenbedingungen auf eine entsprechende Streuung 
im Hinblick auf die Subsektoren des Sektors Erneuerbare Energie 
(Windenergie, Wasserkraft, Solarenergie und Photovoltaik) geachtet. Was 
die geografische Lage der Projekte betrifft, so kann mit Projekten aus 
                                            
213
 Vgl. Esty (2004c), S. 218 ff. 
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Europa, Nordamerika und Asien eine gewisse regionale Streuung erreicht 
werden. Projekte aus Afrika oder Südamerika können aufgrund schlechter 
Datenverfügbarkeit nicht in das Sample einfließen. 
Nach Patton (2002) folgen die oben angeführten Punkte eins und drei der 
Sampling Strategie „Criterion“, da vorab definierte Parameter wie Zeitpunkt des 
Financial Closings und Projektgröße als Auswahlkriterium herangezogen werden. 
Die Verwendung von Fallbeispielen mit besonders hoher Dichte an verfügbarer 
relevanter Information erfolgt im Sinne der Sampling Strategie „Intensity“. Die 
beabsichtige Streuung der Cases betreffend ihrer regionalen und sektoralen 
Zuordnung wird dem Kriterium des „maximum variation samplings“ gerecht, 
wonach beispielsweise eine geographische Heterogenität des Samples breitere 
Analysemöglichkeiten und folglich stärkere Ergebnisse zulässt. Alle 
ausgewählten Fälle gelten überdies als „critical cases“, die beispielhaft die 
Entwicklungen im Zeitverlauf vor und in der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 
darlegen.214 
Im Sinne einer Triangulation der Datenquellen215 erfolgt auf Basis der aus der 
ProjectWare Datenbank gewonnen Informationen die weiterführende 
einzelprojektbezogene Detailrecherche für die ausgewählten Projekte in anderen 
wirtschaftswissenschaftlichen Datenbanken (EconLit, WISO, Zeitschriften-
datenbanken) sowie im World Wide Web (Projektseiten,  Medienberichte). Die 
Informationen im Hinblick auf die Projektstruktur, die Projektbeteiligten, den 
Umgang mit Projektrisiken sowie den aktuellen Projektstatus können auf diese 
Weise vertieft und erweitert werden. Die Analyse- und Datenerhebungsphasen 
weisen im Sinne einer „zirkulären Vorgehensweise“216 entsprechend der 
                                            
214
 Vgl. Patton (2002), S. 230 ff. 
215
 Vgl. Parikh (2002), S. 367 
216
 Vgl. Flick (2002), S. 73 
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spezifischen Erfordernisse des jeweils zu analysierenden Cases zeitliche 
Überschneidungen auf.217 
Es werden Analysen an sechs Case-Gruppen (Samples) durchgeführt. Jedes 
dieser Samples enthält zwei bis mehrere Projekte (a) desselben Subsektors218, 
(b) deren Projektland derselben Ratinggruppe angehört und (c) deren Financial 
Close Dates vor und in der Finanzkrise ab 2007 liegen. Aus der skizzierten 
Vorgehensweise ergibt sich in Tabelle 18 folgendes Analysesample: 
Jahr Sektor Land
Sample 1 Q7 2006 Offshore Windpark Niederlande
Bligh Bank 2009 Offshore Windpark Belgien
Sample 2 Lone Star 2006 Windpark USA
Alta Wind I 2009/2010 Windpark USA
Sample 3 Nam Theun II 2005 Wasserkraftwerk Laos
Theun Hinboun Expansion 2008 Wasserkraftwerk Laos
Sample 4 Extresol I 2007 Solarwärmekraftwerk Spanien
Extresol II 2009 Solarwärmekraftwerk Spanien
Sample 5 Tuin Zonne 2008 Photovoltaikanlage Spanien
Desert Sunlight 2011 Photovoltaikanlage USA
Sample 6 Enerjisa 1 2008 Mischprojekt Türkei
Enerjisa 2 2010 Mischprojekt Türkei
Enerjisa 2.5 2012 Mischprojekt Türkei
Analysesample
 
Tabelle 18: Analysesample 
Im Gesamtsample aller Projekte des Sektors Erneuerbare Energien der Jahre 
2000-2012 sind mehr als die Hälfte der Projekte aus dem Bereich Windkraft, rund 
ein Drittel machen Solarenergieprojekte aus. Die Wasserkraft ist für rund 16 % 
aller Projekte Energieträger, Biomasse und Geothermische Anlagen sind nur mit 
jeweils rund 1 % vertreten. Im Sinne einer Variation werden im Rahmen der Case 
Study Analyse Projekte aus allen Subsektoren mit Ausnahme von Biomasse und 
Geothermie untersucht. Biomasse- und Geothermie-Projekte können nicht in die 
                                            
217
 Vgl. auch Wrona (2004), S. 13 
218
 Das Sample 6 bildet eine Ausnahme bzgl. des Kriteriums der sektoralen Gleichheit innerhalb 
des Samples. Die Gründe dafür werden im betreffenden Abschnitt am Beginn der Analyse zu 
Sample 6 erläutert. 
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Analyse einbezogen werden, da es sich in der Regel um kleinere Vorhaben 
handelt, für die keine ausreichenden Daten verfügbar sind.  
Für Wertangaben im Text wird im Einklang mit den Angaben in Kapitel 3 die 
englische Notation verwendet. Für betragliche Indikationen zu Projekten in 
Fremdwährungen, die in der vorliegenden Arbeit in Euro ausgewiesen sind, dient 
als Umrechnungskurs in der Regel das Datum des Financial Close des jeweiligen 
Projektes.   
4.2.5 Analyseschema 
Aufgrund der Individualität und Spezifizität der jeweiligen zu analysierenden 
Fallbeispiele findet sich in der relevanten Case Study Literatur kein 
Standardformat für Case Study Analysen.219 Im Allgemeinen betont Eisenhardt 
(1989) aber – ungeachtet der spezifischen Vorgehensweise und Schwerpunkt-
setzung – die Wichtigkeit,  jede einzelne Case Study als Einheit im Detail zu 
bearbeiten.220 Für eine vielschichtige Analyse, in der „within-case“ und „cross-
case“ Betrachtungen gleichermaßen vorgesehen sind, empfiehlt Yin (1981) 
weiters die Definition einer klar strukturierten Handlungskette. Nur auf diese 
Weise können spezifische, zielgerichtete Ableitungen aus den Analysen generiert 
werden.221  
Für alle zugrundeliegenden Cases, sowohl auf „within-case“ als auch auf „cross-
case“ bzw. Sample-Ebene, werden projektspezifische Parameter definiert, die 
jeweils einen Analyseschwerpunkt abbilden. Die im Rahmen der Analyse 
erhaltenen Informationen zur Ausprägung der jeweiligen Themen-Kategorien 
werden in Anlehnung an die von Yin (2009) definierte Analysetechnik „cross-case 
synthesis“222 miteinander verglichen. Auf diese Weise entsteht ein 
                                            
219
 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 540: „In fact, there are probably as many approaches as 
researchers.” 
220
 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 540 
221
 Vgl. Yin (1981), S. 63 
222
 Yin (2009), S. 156 
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„Kategoriensystem“223 mit verschiedenen „Vergleichsdimensionen“224. Diese 
Kategorien (ie Marge, Laufzeit, Konsortium, Sicherheiten und Besonderheiten) 
beziehen sich auf projektspezifische Parameter und bilden die für die Case Study 
Analyse definierten Forschungsfragen ab. Es ist dann Ziel der Analyse, die 
Projekte innerhalb eines Samples im Hinblick auf die Entwicklung dieser 
Kategorien im Zeitverlauf, ie vor und in der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 
zu vergleichen. Diese Analysedimension innerhalb eines Samples findet in 
Abbildung 10 eine vertikale Darstellung. Sobald dieser Analyseschritt für alle 
Samples abgeschlossen ist, werden die Samples untereinander wiederum im 
Hinblick auf Gleichartigkeiten bzgl. der Entwicklung der Kategorien miteinander 
verglichen. In Abbildung 10 ist diese Phase der Untersuchung durch die 
horizontalen Einheiten, die jeweils eine Kategorie je Sample zusammenfassen, 
abgebildet. Abschließend folgt eine tabellarische Zusammenfassung der 
Ergebnisse sowie eine kurze Stellungnahme zur Case Study Analyse.  
Abbildung 10 fasst das oben skizzierte Analyseschema zusammen: 
                                            
223
 Kelle/Kluge (2010), S. 69 ff. 
224
 Wrona (2004), S. 34 
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Abbildung 10: Integratives Analyseschema zur Case Study Betrachtung 
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Die Bildung von Kategorien steht nicht im Widerspruch zum Grundgedanken des 
gesamtheitlichen Zuganges in der Case Study Analyse: Das zugrundeliegende 
Analysesubjekt und der Kontext fließen ineinander und die Betrachtung des 
jeweiligen Cases in seiner Gesamtheit gewährleistet, dass die individuellen 
kausalen Zusammenhänge und Bedingungen deutlich gemacht werden 
können.225,226 
4.2.6 Struktur der Ergebnisdarstellung 
Am Beginn jeder Sample-Analyse steht eine kurze Darstellung der 
makroökonomischen Gegebenheiten im Projektland. Insbesondere das 
regulatorische Umfeld, die Situation zur Energieproduktion und -nachfrage sowie 
Aussagen über das politische Risiko im jeweiligen Land sind von Interesse. Im 
Anschluss an die Informationen zum Projektkontext erfolgt im Sinne einer 
„Fallrekonstruktion“227 eine detaillierte Projektdarstellung, die neben einem 
Factsheet je Projekt des Samples eine detaillierte Darstellung des Setups bzw. 
der Projektbeteiligten beinhaltet. Weiters wird für jedes der Projekte im Sample 
eine tabellarische Aufstellung der Finanzierungstranchen erarbeitet, die jene für 
die Analysekategorien relevanten finanzierungstechnischen Informationen 
wiedergeben. 
Im Sinne von Paré (2004) werden die dargelegten Vorgehensweisen um das 
Instrument der „Visual Displays“228 ergänzt. Anhand von Grafiken, die 
Hauptakteure und ihre Rollenverteilungen darstellen, sollen die wesentlichen 
Aussagen der Case Study prägnant und stichhaltig präsentiert werden. Dieser 
Ansatz findet in der vorliegenden Analyse in Form von Grafiken, die für jedes zu 
                                            
225
 Vgl. Ragin (2012), S. 186 
226
 Vgl. Myers (2009), S. 75 
227
 Wrona (2004), S.28 
228
 Paré (2004), S. 253 
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analysierende Projekt die Projektbeteiligten und ihre Beziehungen darstellen, 
seinen Niederschlag. 
Schließlich erfolgt die Conclusio für das jeweilige Analysesample, im Rahmen 
derer eine „cross-case“ Analyse zwischen den Projekten des Samples 
durchgeführt wird. Um eine Übersichtlichkeit und Lesbarkeit der Ergebnisse zu 
gewährleisten, kommt für die Beantwortung der Fragestellungen eine einheitliche 
Gliederung nach Kapiteln, die den definierten Analysekategorien entsprechen 
(„question-and-answer format“229), zur Anwendung.230  
Nach Fertigstellung aller „within-case“ und darauf aufbauenden „cross-case“ 
Analysen der Samples soll eine Conclusio je Kategorien der Analyse die 
Entwicklung des jeweiligen projektspezifischen bzw. finanzierungstechnischen 
Parameters im Samplevergleich darlegen. Eine integrative Conclusio der “cross-
case” Analysen mit dem Ziel der Thesengenerierung im Hinblick auf das 
Verhalten der Kategorien im Zeitverlauf, ie etwaiger Veränderung der Parameter 
vor und in der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007, schließt die Case Study 
Analyse. 
4.3 Untersuchte Cases im Bereich Windkraft 
Ende des 19. Jahrhunderts gelingen erste Erfolge in der Stromerzeugung aus 
Windkraft an Land. Im Falle von Windturbinen treibt die Energie des Windes 
einen Rotor an und lässt Generatoren die daraus gewonnene Kraft in elektrische 
Energie umwandeln. Windkraftanlagen erlauben keine oder nur unter sehr 
speziellen Umständen eine Speicherung der Energie. Die 
Erzeugungskapazitäten weisen daher eine hohe Varianz auf. Mittels Offshore 
Windanlagen werden die am offenen Meer noch umfangreicheren 
Windkapazitäten genutzt. Seit Anfang der 1990er Jahre existieren entsprechende 
                                            
229
 Yin (2009), S. 171 
230
 Vgl. Yin (2009), S. 171 
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Anlagen, die Strom in das Netz einspeisen.231,232 Die Produktivität von Offshore 
Windparks ist in etwa doppelt so hoch wie jene von Windparks an Land, die 
Errichtung aber kostenintensiver und der Betrieb von Anlagen auf See technisch 
wesentlich riskanter und herausfordernder.233,234 
4.3.1 Sample 1: Q7 und Bligh Bank Offshore Windparks 
4.3.1.1 Projektumfeld Niederlande und Belgien 
Die in den Niederlanden erzeugte Elektrizität wird überwiegend aus Gas und 
Kohle gewonnen. Ziel der niederländischen Regierung ist es, bis 2020 20 % der 
im Land konsumierten Energie aus erneuerbaren Energiequellen zu schöpfen. 
Laut EU-Richlinie muss ein Anteil von 14 % erreicht werden. Im Jahr 2007 liegt 
der Anteil der Erneuerbaren Energien am Primärenergieverbrauch bei knapp 3 
%. Seit 2003 existieren Prämien für die Einspeisung von Strom aus erneuerbaren 
Quellen: Die energieerzeugenden Unternehmen erhalten zusätzlich zum 
Großhandelspreis für die Dauer von maximal zehn Jahren Zuschüsse, die je 
nach Art der erneuerbaren Energiequelle ausgestaltet sind und entsprechend 
den Schwankungen des Marktpreises angepasst werden. Im Jahr 2011 stehen 
EUR 350 Mio. für diese Erneuerbare Energie-Förderung zur Verfügung. Überdies 
gibt es im Rahmen des „Energy Investment Deduction Schemes“ 
Investitionsanreize für Projekte aus dem Bereich Erneuerbare Energie in Form 
von steuerlichen Begünstigungen.235    
In Belgien stellt sich die Situation ähnlich dar. Im Jahr 2007 stammen noch rund 
drei Viertel der Energie aus fossilen, rund 20 % aus nuklearen und nur ein kleiner 
                                            
231
 Vgl. Manwell (2009), S. 1 ff. 
232
 Vgl. Lynn (2012), S. 31 ff. 
233
 Vgl. Johnstone (2008) 
234
 Vgl. auch Ross (2012), S. 87 f. und European Investment Bank (2009), S. 11 
235
 Vgl. European Renewable Energy Council/EREC (2009a), S. 2 ff. 
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verbleibender Teil aus erneuerbaren Quellen.236 Steuerliche Vorteile und 
Investitionsanreize für einschlägige Projekte sollen die Quote an Energie aus 
erneuerbaren Quellen an der landesweit konsumierten Energie bis 2020 auf 13 
% ansteigen lassen. Weiters gibt es verpflichtende Mindestquoten für den 
erneuerbaren Anteil an der von Energieversorgungsunternehmen gelieferten 
Energie, sowie Mindestpreise zugunsten der Energiehersteller. Parallel dazu 
existiert ein System des Handels mit sogenannten „Green Certificates“ 
zugunsten von Offshore Windkraftwerken, Photovoltaikanlagen und Gezeiten-
kraftwerken: Nach Fertigstellung des Kraftwerkes erhält der Betreiber über einen 
Zeitraum von zehn Jahren seitens des belgischen Staates Zertifikate. Der 
Netzbetreiber (Elia), der den Strom aus den oben angeführten erneuerbaren 
Quellen einspeist, ist verpflichtet, auch die Zertifikate mit abzunehmen. Für 
Offshore Windkraftanlagen gibt es überdies eine Förderung für den Anschluss an 
das nationale Stromnetz an Land. Die genannten Maßnahmen zur Förderungen 
im Bereich Erneuerbare Energien variieren geringfügig je nach Region, in dem 
sich das Projekt befindet.237,238 
4.3.1.2 Darstellung der Projekte des Samples 
4.3.1.2.1 Gesamtübersicht 
Das niederländische Projekt Q7 gelangt im Oktober 2006 zum Financial Close 
und gilt als erste projektfinanzierte Offshore Windfarm. Für einen Vergleich wird 
das von Belgien ausgehende Projekt Bligh Bank mit Financial Close Date Juli 
2009 herangezogen. Die folgende Tabelle 19 zeigt einleitend einige Eckdaten 
der beiden Projekte: 
 
                                            
236
 Vgl. European Renewable Energy Council/EREC (2009b), S. 5 ff. 
237
 Vgl. Devogelaer et. al. (2013), S. 22 ff. 
238
 Vgl. Elia (2013) 
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Name Q7 Bligh Bank
Financial Close Date 25.10.2006 24.07.2009
Projektwert (EUR in Millionen) 443 641
Kreditlaufze it (in Jahren) 11.75 16.6
Sektor Offshore Windfarm Offshore Windfarm
Anzahl der finanzierenden Banken 5 4
Anzahl der Finanzierungstranchen 4 4
Währung(en) EUR EUR
Projektstandort Niederlande Belgien
Standard & Poor's Länderrating AAA AA+
Eigenkapitalquote 47 11
Art des Kreditnehmers Priva tes  Vers orgungsunternehmen Pri va tes  Unternehmen
IFIs/Garantien EKF EIB und EKF
Inbetriebnahmedatum 06.2008 12.2010
 
Tabelle 19: Factsheet Sample 1 
4.3.1.2.2 Q7 
Abbildung 11 stellt die Projektbeteiligten und ihre Vertragsbeziehungen grafisch 
dar. Im Anschluss folgt die entsprechende Beschreibung sowie Ergänzung der in 
der Grafik präsentierten Informationen: 
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Abbildung 11: Projektbeteiligte und Vertragsbeziehungen im Projekt Q7 
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Das Projekt Q7 bezeichnet einen Offshore Windpark mit einer Kapazität von 120 
MW, der sich in der Nordsee, 23 Kilometer entfernt von der niederländischen 
Hafenstadt Ijmuiden, befindet. Der Gesamtprojektwert beträgt EUR 443 Mio. Der 
Bau beginnt im Oktober 2006 mit der Errichtung von Fundamenten, die bei einer 
Wassertiefe von 19 bis 24 Meter am Meeresgrund befestigt werden. Nach 
erfolgter Installation der 60 2-MW-Turbinen ist die Windfarm seit März 2008 in 
Betrieb und versorgt mit einem Energieausstoß von 435 GWh pro Jahr rund 
125,000 Haushalte.  
Das niederländische Energieversorgungsunternehmen Eneco Holding NV, die 
niederländische Unternehmensgruppe Econcern239 und die in Hong Kong 
ansässige Energy Investment Holdings (EIH) erwerben 2004 die Lizenz für die 
Entwicklung des Projektes und fungieren als Sponsoren. Der dänische Windkraft-
Ausrüster Vestas sowie das niederländische, auf Offshore Projekte spezialisierte 
Unternehmen Van Oord zeichnen im Rahmen eines EPC-Contracts für die 
Errichtung des Windparks verantwortlich. Mit Vestas gibt es überdies einen 5-
Jahres O&M-Contract, der alle planmäßigen und auch unvorhersehbaren 
Wartungsarbeiten abdeckt. Die voraussichtliche  Betriebszeit des Kraftwerkes 
beträgt 20 Jahre.240  
Seitens der Sponsoren werden Eigenmittel in Höhe von EUR 64.6 Mio., also rund 
47 % vom Gesamtprojektwert, eingebracht. Weitere EUR 160 Mio. stehen in 
Form von zwei, zu geteilter Hand von Dexia und Rabobank zur Verfügung 
gestellten Equity Bridge Loans241 bereit. Auf diesen Krediten basiert je ein 
Akkreditiv zugunsten der EPC-Contractors Vestas und Van Oord.242 
                                            
239
 Econcern wurde 2009 aufgrund von Insolvenz zerschlagen und teilweise von Eneco 
aufgekauft. (Vgl. John (2009)) 
240
 Vgl. Euromoney Trading Ltd. (2007) 
241
 Ein Equity Bridge Loan bezeichnet in der Regel einen kurzfristigen Kredit, der dem 
Kreditnehmer für die Überbrückung des Zeitraumes zwischen Bedarf an Investitionsmitteln und 
Generierung von Liquidität zur Verfügung gestellt wird. (Vgl. Marks (2004), S. 215) 
242
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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Die Bankenseite agiert vorsichtig, da bei bestehenden Offshore Windfarmen 
immer wieder große technische Schwierigkeiten bekannt werden, die deren 
Produktivität massiv drosseln. Die technische Due Diligence für das Projekt Q7 
nimmt sechs Monate in Anspruch und fällt folglich sehr umfangreich aus. 
Dennoch stellt Q7 heute die erste auf „non-recourse“-Basis finanzierte Offshore 
Windfarm dar. Überdies wird bei dem Projekt Q7 erstmals auch das 
Produktionsrisiko von den Banken mitgetragen. Viele früher geplanten Offshore 
Windfarm-Projekte sind an der bis dahin fehlenden Bereitschaft des 
Finanzierungssektors, die Finanzierung der Produktionsphase abzudecken, 
gescheitert. Q7 wird in der Finanzwelt daher als Meilenstein-Projekt im Offshore 
Windbereich betrachtet.243,244  
Rabobank Nederland, Dexia SA, BNP Paribas SA, Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ 
Ltd. und NIBC Bank NV bilden ein internationales Bankenkonsortium. Die 
niederländische ECA Eksport Kredit Fonden (EKF) finanziert und versichert mit 
EUR 67 Mio. einen kleinen Anteil der Gesamtfinanzierung.  Ein weiterer Teil des 
Finanzierungspaketes wird in Form einer Standby Fazilität245 in Höhe von EUR 
30 Mio. dargestellt, die für den Fall von Kostenüberschreitungen in der 
Produktionsphase gezogen werden kann.246 
Zwischen der Projektgesellschaft Q7 und ENECO Trading besteht ein für die 
Dauer von elf Jahren abgeschlossenes Power Purchase Agreement, wobei für 
die ersten fünf Jahre ein Fixpreis vereinbart ist und danach eine variable 
Vereinbarung mit Mindestpreis gilt. Überdies profitiert das Projekt von einer 
niederländischen Förderung für Erneuerbare Energie-Projekte, die über eine 
Dauer von zehn Jahren einen Betrag von EUR 97 pro erzeugter MWh 
                                            
243
 Vgl. Johnstone (2008), S. 156 ff. 
244
 Vgl. McGraw Hill Publications Company (2006), S. 22 
245
 Zusätzliche Finanzierungstranche (in der englischsprachigen Literatur  auch „contingent loan“ 
genannt), die der Projektgesellschaft für die Abdeckung von unvorhersehbaren Ausgaben zur 
Verfügung gestellt wird. (Vgl. Gatti (2013), S. 442) 
246
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2006), S. 1 
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garantiert.247 Als zusätzliche Mitigierung des Absatzrisikos stellt der EPC-
Contractor Vestas eine Produktivitätsgarantie zugunsten der Projektgesellschaft 
bereit. Diese Vereinbarung sieht Pönalezahlungen als Kompensation für eine 
Energiegewinnung unter dem garantierten Level, aber auch 
Bonifikationszahlungen von der Projektgesellschaft an Vestas für eine 
überplanmäßige Produktion vor. Die Pönalezahlungen könnten die entgangenen 
Einnahmen zur Gänze kompensieren. Da die Banken auf Basis der 
umfangreichen Due Diligence offensichtlich vom technischen Konzept überzeugt 
sind, akzeptieren sie höhere Schuldentilgungs-Raten als jene von Vestas 
garantieren. Der hohe Eigenmittelanteil ist allerdings entscheidend für das 
Zustandekommen der Finanzierung, da die Kreditgeber ihre Möglichkeiten voll 
ausgeschöpft haben und andernfalls die Schuldentilgungsraten vom Projekt nicht 
getragen werden könnten.248 
Die Finanzierungstranchen stellen sich wie in Tabelle 20 detailliert gezeigt dar: 
                                            
247
 Es handelt sich um die zu dem Zeitpunkt des Financial Close von Q7 verfügbare nationale 
niederländische Förderung “MEP-Subsidy”. Im Rahmen dieser staatlichen Unterstützung wird die 
Errichtung von Projekten aus dem Bereich Erneuerbare Energie entsprechend der produzierten 
Energiemenge gefördert. (Vgl. De Lovinfosse/Varone (2004, S. 349) 
248
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2007a) 
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Art der Tranche Währung EUR-Betrag/Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung IFIs/ECAs Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
EUR 188
Dexia SA, BNP Paribas SA, 
Rabobank Nederland, Bank of 
Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd., NIBC 
Bank NV, Eksport Kredit Fonden 
10.66 EURIBOR
125-185 vor 
Fertigstellung, 
dann 165-185
1.66 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 
halbjährlichen Raten
EKF garantiert für EUR 47 
Mio. 
PPA mit ENECO Trading für 11 
Jahre (5 Jahre Fixpreis, dann 
Mindestpreis), 
Niederländische MEP 
Produktions-Förderung für 10 
Jahre (EUR 97 pro MW/h), 
Produktivitätsgarantie des 
Turbinenherstellers Vestas
Kommerzieller 
Kredit - Standby 
Fazilität
EUR 30
Dexia SA, BNP Paribas SA, 
Rabobank Nederland, Bank of 
Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd., NIBC 
Bank NV, Eksport Kredit Fonden 
11.66 EURIBOR
150-225 vor 
Fertigstellung, 
dann 200-225
1.66 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 
halbjährlichen Raten
EKF garantiert für EUR 20 
Mio.
PPA mit ENECO Trading für 11 
Jahre (5 Jahre Fixpreis, dann 
Mindestpreis), 
Niederländische MEP 
Produktions-Förderung für 10 
Jahre (EUR 97 pro MW/h), 
Produktivitätsgarantie des 
Turbinenherstellers Vestas
Kommerzieller 
Kredit - Bridge Loan
EUR 90.4 Dexia SA, Rabobank Nederland 1.4
Akkreditiv-Fazilität; 
Eigenkapital-Bridge-
Loan
PPA mit ENECO Trading für 11 
Jahre (5 Jahre Fixpreis, dann 
Mindestpreis), 
Niederländische MEP 
Produktions-Förderung für 10 
Jahre (EUR 97 pro MW/h), 
Produktivitätsgarantie des 
Turbinenherstellers Vestas
Kommerzieller 
Kredit - Bridge Loan
EUR 70 Dexia SA, Rabobank Nederland 1.4
Akkreditiv-Fazilität; 
Eigenkapital-Bridge-
Loan
PPA mit ENECO Trading für 11 
Jahre (5 Jahre Fixpreis, dann 
Mindestpreis), 
Niederländische MEP 
Produktions-Förderung für 10 
Jahre (EUR 97 pro MW/h), 
Produktivitätsgarantie des 
Turbinenherstellers Vestas
 
Tabelle 20: Kredittranchen Q7 Offshore Windfarm 
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4.3.1.2.3 Bligh Bank/Belwind I 
Abbildung 12 zeigt die Projektbeteiligten und ihre Vertragsbeziehungen grafisch. 
Im Anschluss folgt die entsprechende Beschreibung sowie Ergänzung der in der 
Grafik präsentierten Informationen: 
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Abbildung 12: Projektbeteiligte und Vertragsbeziehungen im Projekt Bligh Bank/Belwind I 
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Der Offshore Wind Park Bligh Bank (auch als „Belwind Phase 1“ bezeichnet) 
befindet sich 47 km entfernt von der belgischen Küste, in der Nähe von 
Zeebrugge. Die Windfarm umfasst 55 Turbinen mit einer Kapazität von jeweils 3 
MW. Der Gesamtprojektwert beläuft sich auf rund EUR 641 Mio. und die Anlage 
wird zwischen August 2009 und Ende 2010 errichtet.249 
Ursprünglich ist die Lizenz für die Projektentwicklung im Besitz der belgischen 
Evelop, einer Tochter der auf Erneuerbare Energie spezialisierten 
Unternehmensgruppe Econcern. Die Econcern-Gruppe meldet aber im Mai 2009 
– sechs Wochen vor dem geplanten Projektstart der Bligh Bank-Windfarm – 
Insolvenz an und wird von dem niederländischen Energieversorgungs-
unternehmen Eneco übernommen. Als Projektenwickler und Sponsoren der 
Projektgesellschaft Belwind NV fungieren dann der niederländische 
Energieversorger Meewind, das belgische Einzelhandelsunternehmen Colruyt, 
die Rabo Project Equity, eine zur Rabobank-Gruppe gehörende 
Investmentgesellschaft, sowie die niederländische Investmentgesellschaft 
Participatiemaatschappij Vlaanderen. Sie bringen Eigenmittel in Höhe von rund 
EUR 95 Mio. ein – das entspricht einer Eigenmittelquote von rund 11 %. Van 
Oord hat die Rolle des EPC-Contractors und Vestas liefert die Turbinen.250  
Bligh Bank/Belwind Phase 1 gilt zum Zeitpunkt des Financial Close als die erste 
Offshore Windfarm, die seit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise 
Finanzierungszusagen erhält. Es liegt eine Kofinanzierungsstruktur vor. Die EIB 
fungiert mit einer Finanzierungsbeteiligung in Höhe von EUR 300 Mio. als größter 
Kreditgeber. Für 50 % der Tranche gibt es eine Exportkreditversicherung durch 
EKF. Die EIB-Fazilität ist mit rund 200-250 Basispunkte über LIBOR bepreist. Auf 
Basis der Zusage durch die EIB sind Dexia sowie die niederländischen Banken 
Rabobank International und ASN Bank Novib bereit, sich mit rund EUR 190 Mio. 
an der Finanzierung zu beteiligen. Auch diese Fazilitäten sind teilweise EKF-
                                            
249
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
250
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2010) 
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besichert. Die kommerziellen Tranchen weisen ein Pricing von rund 330-400 
Basispunkte über EURIBOR auf. Weiters gibt es eine Mezzanine-Finanzierung251 
in Höhe von rund EUR 63 Mio. durch Rabobank International und den 
Projektsponsor und Eigenkapitalgeber Participatiemaatschappij Vlaanderen. Das 
Projekt Bligh Bank gilt zum Zeitpunkt des Projektabschlusses als größte Offshore 
Windfarm auf Basis einer „non-recourse“-Finanzierung, bei der die Banken das 
Konstruktionsrisiko mittragen.252,253,254 
Die Finanzierungstranchen für das Projekt Bligh Bank stellen sich wie in Tabelle 
21 gezeigt dar: 
                                            
251
 Vgl. Yescombe (20022), S. 27 f. und vgl. auch Marks (2009), S. 253   
252
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009e) 
253
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
254
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009d) 
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Art der Tranche Währung EUR-Betrag/Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung IFIs/ECAs Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
EUR 126.5
ASN Bank Novib, Dexia, 
Rabobank International
16.6 EURIBOR 330-350
1.5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 30 
halbjährlichen Raten
EKF übernimmt für einen 
Betrag iHv. EUR 40 Mio. 
die Deckung für 
politische und 
wirtschaftliche Risiken 
PPA mit Electrabel für 15 
Jahre, Verkauf von 
Zertifikaten an Netzbetreiber 
Elia (EUR 107 pro MW/h) für 
20 Jahre, staatliche 
Förderung für den Anschluss 
an das Onshore-Stromnetz
Kommerzieller 
Kredit - Standby 
Fazilität
EUR 56 Rabobank International, Dexia 16.6 EURIBOR 350-400
1.5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 30 
halbjährlichen Raten
EKF übernimmt für einen 
Betrag iHv. EUR 22,4 Mio. 
die Deckung für 
politische und 
wirtschaftliche Risiken 
PPA mit Electrabel für 15 
Jahre, Verkauf von 
Zertifikaten an Netzbetreiber 
Elia (EUR 107 pro MW/h) für 
20 Jahre, staatliche 
Förderung für den Anschluss 
an das Onshore-Stromnetz
Entwicklungskredit EUR 300 European Investment Bank/EIB 16.6 EURIBOR 200-250
1.5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 30 
halbjährlichen Raten
EKF übernimmt für einen 
Betrag iHv. EUR 150 Mio. 
die Deckung für 
politische und 
wirtschaftliche Risiken 
PPA mit Electrabel für 15 
Jahre, Verkauf von 
Zertifikaten an Netzbetreiber 
Elia (EUR 107 pro MW/h) für 
20 Jahre, staatliche 
Förderung für den Anschluss 
an das Onshore-Stromnetz
Mezzanine-
Finanzierung
EUR 63.43
Rabobank International, 
Participatiemaatschappij 
Vlaanderen/PMV
13 EURIBOR 330-350
1.5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 26 
halbjährlichen Raten
PPA mit Electrabel für 15 
Jahre, Verkauf von 
Zertifikaten an Netzbetreiber 
Elia (EUR 107 pro MW/h) für 
20 Jahre, staatliche 
Förderung für den Anschluss 
an das Onshore-Stromnetz
 
Tabelle 21: Kredittranchen Bligh Bank/Belwind I Offshore Windfarm 
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Zwischen der Projektgesellschaft Belwind NV und dem belgischen 
Energieversorger Electrabel SA besteht ein Power Purchase Agreement mit 
einer Laufzeit von 15 Jahren. Der Verkauf von Zertifikaten an den belgischen 
Netzbetreiber Elia für EUR 107 pro MWh stellt eine weitere Einnahmequelle des 
Projektes dar. Weiters profitiert das Projekt von einer Förderung des belgischen 
Staates, die dem Anschluss an das Stromnetz an Land gewidmet ist. Überdies 
stellt der Turbinenlieferant Vestas für fünf Jahre eine Produktivitätsgarantie 
zugunsten der Projektgesellschaft bereit. Diese Garantie schreibt fest, dass für 
den Fall einer Unterschreitung einer Betriebszeit von 90 % die entgangenen 
Einnahmen entsprechend von Vestas rückvergütet werden.255,256 
4.3.1.3 “Cross-case” Analyse und Conclusio 
4.3.1.3.1 Allgemein 
Die für die Offshore Windfarm-Projekte Q7 und Bligh Bank relevanten 
regulatorischen Rahmenbedingungen sind aufgrund der Ähnlichkeit der 
nationalen Förderinitiativen vergleichbar und bieten ein günstiges Projektumfeld. 
Beide Länder haben entsprechend der EU Richtlinien zur Steigerung des 
Anteiles an erneuerbaren Energiequellen an der EU-Gesamtproduktion bis 2020 
ambitionierte Ziele.  
Die Anforderungen des Projektstandortes der beiden zu vergleichenden Projekte 
an die technologische Ausstattung sind ähnlich und die Lieferungen und 
Installationen werden großteils von denselben Lieferanten erbracht. Das hohe 
Technologierisiko bei Offshore Windkraftanlagen spielt bei dem chronologisch 
betrachtet späteren Projekt Bligh Bank eine geringere Rolle, da die Technologie 
bereits erprobter scheint. 
 
                                            
255
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2010) 
256
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009c) 
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4.3.1.3.2 Analyse je Kategorie 
 
Ein Vergleich der Kreditmargen der jeweiligen Finanzierungstranchen der beiden 
Projekte des Samples zeigt einen beträchtlichen Anstieg. Die beiden durch ein 
internationales Bankenkonsortium vergebenen kommerziellen Kredite für das 
Projekt Q7 weisen Margen von 125-185 Basispunkte bzw. 150-225 Basispunkte 
auf Basis EURIBOR auf. Die beiden kommerziellen Kredittranchen für das 
Projekt Bligh Bank sind mit 330-350 Basispunkte bzw. mit 350-400 Basispunkte 
über EURIBOR bepreist und zeigen damit einen – mit bis zu 200 Basispunkten – 
deutlichen Anstieg. Die durch die EIB für das Projekt Bligh Bank vergebene 
Entwicklungstranche mit einem Pricing von 200-250 Basispunkte über EURIBOR 
kann nicht sinnvoll in den Margenvergleich einfließen, da sich die Finanzierung 
für Q7 nur aus kommerziellen Tranchen zusammensetzt. Der beträchtliche 
Anstieg der Kreditmargen ist aber umso erstaunlicher, wenn man die 
risikomindernde Komponente einer IFI-Beteiligung in Betracht zieht: Obwohl die 
EIB im Projekt Bligh Bank mehr als die Hälfte des benötigten Fremdkapitales zur 
Verfügung stellt, sind die anderen, von kommerziellen Banken gewährten 
Tranchen preislich derart hoch eingestuft.  
Diese im Rahmen der vorliegenden „cross-case“ Analyse für Sample 1 gezeigten 
Margensteigerung geht konform mit den Ergebnissen aus der 
Regressionsanalyse. Der in der OLS-Regression ermittelte signifikante Anstieg 
der Marge zwischen 2006 und 2009 ist in einer mit der oben dargelegten 
Steigerung vergleichbaren Größenordnung.  
 
Die maximale Kreditlaufzeit für das Projekt Bligh Bank ist um rund fünf Jahre 
länger als jene für Q7. Der beträchtliche Anstieg der Kreditmarge könnte zu 
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einem kleinen Teil auch auf die längere Kreditlaufzeit zurückzuführen sein.257 Der 
Grund für eine längere Laufzeit im Projekt Bligh Bank trotz der gegenüber Q7 
instabileren Situation auf den Kapitalmärkten wird vor allem im Vorliegen der 
Entwicklungstranche durch EIB vermutet: Die von EIB gewährte Finanzierung ist 
Voraussetzung für die Teilnahme kommerzieller Banken und es ist davon 
auszugehen, dass gewisse finanzierungsrelevante Rahmenbedingungen für das 
Projekt (wie beispielsweise die Laufzeit) durch die EIB festgelegt und von den 
teilnehmenden kommerziellen Banken übernommen werden.  
 
Erst als die Zusage seitens der EIB für eine Beteiligung in Form einer 
Entwicklungsfinanzierung am Projekt Bligh Bank mit EUR 300 Mio. vorliegt, ist 
ein Finanzierungskonsortium bestehend aus internationalen Banken bereit, sich 
am Projekt zu beteiligen. Das Zustandekommen des Projektes hängt also von 
der Zusage der EIB ab. Überdies stellt Bligh Bank zum einen das erste, seit 
Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007 realisierte und zum zweiten das 
erste EIB-finanzierte Offshore Windkraftwerk dar. Dies verdeutlicht die im Jahr 
2009 angesichts der Krisensituation große Schwierigkeit, Finanzierungsmittel für 
ein Offshore Windprojekt zu erlangen und zeigt die Notwendigkeit einer 
Unterstützung durch eine IFI für die Projektermöglichung. Das im Jahr 2006 zum 
Financial Close gebrachte Projekt Q7 hingegen kann zur Gänze mit 
kommerziellen Kredittranchen und ohne die Beteiligung einer IFI oder ECA 
finanziert werden.  
Die Banken Rabobank Nederland/International und Dexia SA fungieren in beiden 
Projekten als Mandated Lead Arrangers. Diese Banken hatten folglich zum 
Zeitpunkt des Financial Close des Projektes Bligh Bank während der Finanz- und 
Wirtschaftskrise bereits Erfahrung mit Offshore Windkraft Projekten. Es ist davon 
                                            
257
 Vgl. Kapitel 3.3.2: Die Kreditlaufzeit je Finanzierungstranche (Tr_Maturity) zeigt einen 
hochsignifikanten positiven Zusammenhang mit der Kreditmarge. Eine um fünf Jahre längere 
Finanzierungsdauer im Projekt würde beispielsweise eine Erhöhung der Marge um rd. 13 % im 
Sample der europäischen Projekte bewirken. 
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auszugehen, dass derartige Projekt-Referenzen die Wahrscheinlichkeit einer 
Finanzierbarkeit für Folgeprojekte im Sektor erhöhen.  
Was die Beteiligungsverhältnisse an der Projektgesellschaft betrifft, so sind die 
beiden Offshore Windfarmen gut vergleichbar, da jeweils ein Mix aus lokalen 
Energieversorgungs- und Energieentwicklungsunternehmen sowie privaten 
Investmentgesellschaften zum Tragen kommt. Bemerkenswert für das Projekt 
Bligh Bank ist allerdings, dass trotz der angespannten Situation auf den 
Kapitalmärkten ein unmittelbarer Ersatz für den sechs Wochen vor Projektstart 
insolventen Projektsponsor Evelop mobilisiert werden kann. 
 
Das Technologierisiko wird im Bereich Offshore Windkraft als sehr hoch 
eingestuft. Q7 ist das erste Offshore Kraftwerksprojekt, in dem die Kreditgeber 
das Produktionsrisiko mittragen. Die seitens der Projektbetreiber erforderliche 
Eigenmittelbeteiligung ist daher mit 47 % (noch) sehr hoch. Für das drei Jahre 
später zum Financial Close gebrachte Projekt Bligh Bank beträgt die 
Eigenmittelquote nur 11 %. Das Vorliegen einer Kofinanzierungsstruktur durch 
die Beteiligung der EIB und die teilweise Absicherung der politischen und 
wirtschaftlichen Risiken durch die EKF einerseits sowie die Erprobtheit der 
Technologie andererseits bieten den Banken dennoch eine solide 
Projektsicherheit. 
Für beide Projekte des Samples gibt es Power Purchase Agreements mit 
nationalen Energieversorgungsunternehmen. Für das Projekt Bligh Bank ist eine 
mit 15 Jahren um vier Jahre längere Laufzeit erforderlich als für die Windfarm 
Q7. Dies bietet den Banken jeweils eine solide und an die jeweilige Kreditlaufzeit 
angepasste Einnahmenstruktur. Überdies profitieren beide Projekte von 
staatlichen Förderungen, die substantielle Anreize für die Entwicklung von 
Offshore Windanlagen bieten. 
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In beiden Projekten des Samples versuchen die Projektbetreiber nach 
Möglichkeit, das bereits in der Conclusio zur Kategorie „Sicherheiten“  erwähnte 
Technologierisiko (teilweise) in Form von an Pönalezahlungen gekoppelte 
Produktivitätsgarantien an die Turbinenlieferanten abzuwälzen. Der Druck auf die 
Hersteller der entsprechenden Anlagen ist daher sehr groß. Die 
Pönalezahlungen sind in einem Ausmaß, um gegebenenfalls die für die 
Schuldentilgung erforderlichen Rückflüsse auszugleichen. Dieser Mechanismus 
stellt – unter der Prämisse, dass die Banken Vertrauen in den Hersteller und 
seine nachhaltige Wirtschaftskraft setzen – eine solide Sicherheit dar. Diese 
Besonderheit in der Finanzierungsstruktur von Offshore Windkraftanlagen erhöht 
die Attraktivität für eine Bankenbeteiligung wesentlich. 
4.3.1.3.3 Zusammenfassung 
Die folgende Tabelle 22 fasst die aus den „within-case“ Analysen der Projekte Q7 
und Bligh Bank sowie der „cross-case“ Analyse des Samples 1 gewonnenen 
Ergebnisse je Kategorie zusammen: 
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SAMPLE 1
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Q7 Bligh Bank Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe - kommerzielle Kredite 125 - 225 bp 330 - 400 bp stark steigend
Annahme der Margenerhöhung 
in der Krise bestätigt sich 
eindeutig
Höhe - Entwicklungskredite 200 - 250 bp keine Vergleichsbasis
Währung/Basiszinssatz EUR/EURIBOR EUR/EURIBOR gleichbleibender Basiszinssatz
keine potentiell verzerrende 
Wirkung auf die 
Margenerhöhung
Laufzeit Länge der Laufzeit 11.75 Jahre 16.6 Jahre länger werdend
Erhöhung der Marge kann zu 
einem kleinen Teil auf die 
längere Laufzeit 
zurückzuführen sein
IFI/ECA Beteiligung keine EIB, EKF
Bligh Bank: Unumgängliche 
Basis für das Zustandekommen 
des Projektes und die 
Beteiligung an der 
Finanzierung seitens der 
Kommerzbanken ist die 
Projektteilnahme durch EIB 
und EKF.
Anzahl der Kommerzbanken 5 3
In beiden Projekten treten 
Dexia SA und Rabobank 
Nederland/International als 
Mandated Lead Arranger auf.
Das Bankenkonsortium ist 
größer im Projekt Q7  -  dies 
könnte zusätzlich einen 
negativen Effekt auf die Marge 
haben. 
Höhe des Eigenkapitals 47% 11%
Die geringe Eigenkapitalquote 
im Projekt Bligh Bank ist zwar 
überraschend, aber durch die 
aufgrund der Teilnahme der 
EIB solide Risk-Sharing Struktur 
zu erklären.
Kreditsicherheiten
PPA mit Eneco für 11 
Jahre und nationale 
Produktionsförderung 
MEP
PPA mit Electrabel 
für 15 Jahre und 
nationale 
Förderungen in Form 
von Zertifikaten und 
Mindestpreisen
solide Sicherheitenstruktur in 
beiden Projekten, bessere 
Mitigierung des 
Abnahmerisikos durch längere 
PPA-Laufzeit im Projekt Bligh 
Bank
Besonderheiten Produktivitätsgarantie vorhanden vorhanden
In beiden Projekten erfolgt 
eine Abwälzung des 
Produktivitätsrisikos an den 
Turbinenhersteller Vestas.
Marge
Konsortium
Sicherheiten
 
Tabelle 22: Vergleichsmatrix der Conclusio aus Sample 1, soweit zutreffend inkl. Vergleich mit den Regressionsergebnissen 
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4.3.1.4 Erfolgsfaktoren Sample 1 
Folgende Faktoren sind maßgeblich für die Finanzierbarkeit der beiden Offshore 
Windkraft-Projekte Q7 und Bligh Bank:  
 Attraktive nationale Förderungen für Projekte aus dem Bereich Erneuerbare 
Energien 
 Bligh Bank:  
o Beibringung von mehr als 50 % des Finanzierungsvolumens durch 
EIB als Basis für die Projektrealisierung und die Beteiligung seitens 
der Geschäftsbanken 
o Beteiligung an der Finanzierung von im Sektor Offshore Windkraft 
erfahrenen Banken  
 Produktivitätsgarantien seitens des Turbinenherstellers zur Mitigierung des 
Technologierisikos 
 Gute vertragliche Absicherung des Abnahmerisikos durch Power Purchase 
Agreements 
4.3.2 Sample 2: Lone Star Windfarm-Portfolio und Alta Wind I Windfarmen 
4.3.2.1 Projektumfeld Texas und Kalifornien 
Im Jahr 2011 stammen rund 9,1 % des Primärenergieverbrauchs in den USA aus 
erneuerbaren Quellen.258 Von einem geschätzten Gesamtpotential von rund 86 
GW entfallen rund 70 % auf potentielle Windkraftkapazitäten.259 Ziel ist es, durch 
diverse nationale Förderungen und Anreize, den Ausbau von erneuerbaren 
Energiequellen im gesamten amerikanischen Staat zu fördern (die Ziele im Detail 
                                            
258
 Vgl. US Energy Information Administration (2012) 
259
 Vgl. Renewable Energy Policy Network for the 21st Century (2013), S. 23 ff. 
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divergieren je nach Bundesstaat): Energieversorgungsunternehmen haben die 
Auflage, einen gewissen - je nach Bundesstaat variierenden - Anteil an  
erneuerbaren Energiequellen am Portfolio einzuhalten. Um Investitionen in 
Projekte aus dem Bereich Erneuerbare Energie zu fördern, gibt es seitens des 
amerikanischen Energie- bzw. Finanzministeriums im Rahmen des „American 
Recovery and Reinvestment Act of 2009“ beschlossene „Treasury Cash Grant 
Programme“. Diese Investitionsanreizprogramme regeln eine teilweise 
Rückerstattung der Investitionskosten von Projekten aus dem Bereich Wind-, 
Solar-, Biomasse- und Brennstoffzellentechnologie und werden direkt an die 
Projektsponsoren ausgeschüttet.260  
In Kalifornien stammen aktuell 5,544 MW aus Windkraft, das entspricht rund 4.9 
% der im Bundesstaat erzeugten Energie. Derzeit speisen circa 138 Projekte 
Strom in das öffentliche Netz, wobei das Alta Wind Projekt die größte Anlage 
darstellt. Weitere Windfarmen mit einer Kapazität von insgesamt 4,253 MW 
befinden sich in Produktion. Das Gesamtpotential für Erneuerbare Energien 
beträgt 34,110 MW und könnte bei vollständigem Ausbau rund 40 % der derzeit 
in Kalifornien benötigten Energiemenge abdecken. Ziel ist es, dass kalifornische 
Energieversorgungsunternehmen bis 2020 33 % der gelieferten Energiemengen 
aus erneuerbaren Quellen beziehen.261 
Texas generiert mit einer installierten Kapazität von aktuell 12,214 MW im 
Rahmen von 116 Projekten die USA-weit größte Menge aus Windkraft und 
erreicht einen Anteil von 7.4 % an der gesamten im Bundesstaat produzierten 
Energie. Sechs der zehn größten Windkraftanlagen befinden sich derzeit in 
Texas. Im Falle eines Ausbaus des gesamten Windkraftpotentials von 1,901 GW 
könnte der Energiebedarf des Bundesstaates gemessen an seiner aktuellen 
Höhe 18 Mal gedeckt werden. Die Ausbauziele bis 2020 wurden bereits 2010 
                                            
260
 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2012) 
261
 Vgl. American Wind Energy Association (2013a) 
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erreicht. Texas sieht für Windfarm-Projekte kein verpflichtendes Umwelt-
prüfverfahren vor.262  
4.3.2.2 Darstellung der Projekte des Samples 
4.3.2.2.1 Gesamtübersicht 
Im Rahmen der Analyse des Samples 2 wird die Finanzierung des 2006 zum 
Financial Close gebrachten und in Texas errichteten Lone Star Windfarm-
Portfolios mit jener, 2010 für das kalifornische Windkraftwerk Alta Wind Phase I 
abgeschlossenen, verglichen. Tabelle 23 fasst einleitend die Eckdaten der 
beiden Kraftwerksprojekte zusammen. 
Name Lone Star Wind Farm
Alta Wind I (inkl. 
Turbinenfazilität 
Financial Close Date 12.2006 03.2010/07.2009
Projektwert (EUR in Millionen) 685 330+184
Kreditlaufzeit (in Jahren) 15 8/1
Sektor Windfarm Portfolio Windfarm
Anzahl der finanzierenden Banken 26 6/5
Anzahl der Finanzierungstranchen 2 4/1
Währung(en) USD USD
Projektstandort USA USA
Standard & Poor's Länderrating AAA AAA
Eigenkapitalquote 23 17/42
Art des Kreditnehmers Privates Versorgungsunternehmen Private Finanzinvestoren
IFIs/Garantien KfW Ipex keine
Inbetriebnahmedatum 05.2008 01.2011
 
Tabelle 23: Factsheet Sample 2 
4.3.2.2.2 Lone Star Windfarm-Portfolio 
Die folgende Abbildung 13 zeigt einleitend die Beteiligten am Projekt Lone Star 
und ihre Vertragsbeziehungen: 
                                            
262
 Vgl. American Wind Energy Association (2013b) 
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Abbildung 13: Projektbeteiligte und Vertragsbeziehungen im Projekt Lone Star Windfarm Portfolio
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Das Projekt Lone Star Windfarm Portfolio umfasst die Errichtung der Windfarmen 
Horse Hollow II mit einer Kapazität von 229 MW, Horse Hollow III mit 223.5 MW 
sowie Red Canyone mit 84 MW. Alle drei Anlagen befinden sich in Texas, in 
Taylor und Nolan County, und weisen einen Gesamtprojektwert von rund EUR 
685 Mio. auf. Fertiggestellt im Jahr 2008, zählt die Windfarm Horse Hollow mit 
insgesamt 421 Anlagen des Hersteller General Electric Co. (Turbinen mit je 1.5 
MW) sowie von Siemens (Turbinen mit je 2.3 MW) zu einer der größten weltweit. 
Als Sponsor im Projekt fungiert FPL Energy Inc., ein Tochterunternehmen des in 
Florida ansässigen Energieversorgers NextEra Energy Inc. FPL Energy gilt zum 
Zeitpunkt der Projektrealisierung als größter Betreiber von Windkraftanlagen 
weltweit.263  
Die Finanzierung erreicht eine doppelte Überzeichnung und setzt sich aus zwei 
syndizierten Tranchen zu rund EUR 458 Mio. und rund EUR 76 Mio. mit 
umfangreicher Bankenbeteiligung zusammen, für die jeweils BNP Paribas SA, 
Calyon, Mizuho Corporate Bank Ltd., Bayerische Landesbank und Fortis Bank 
SA/NV in der Rolle der Mandated Arrangers auftreten. Für die Fazilität in Höhe 
von EUR 76 Mio. gibt es ein Akkreditiv. Beide für das Projekt vergebenen 
Tranchen weisen ein Pricing von 125-185 Basispunkte auf, wobei für die ersten 
vier Jahre ein Pricing von 125 gilt, das im Jahr fünf, acht und elf jeweils um 15 
Basispunkte ansteigt.264 Die Finanzierungstranchen stellen sich wie in Tabelle 24 
gezeigt dar: 
                                            
263
 Vgl. Global Energy Network Institute (2006) 
264
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2007c), S. 1 
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Art der Tranche Währung
EUR-
Betrag/Mio.
Kreditgeber
Laufzeit/
Jahre
Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
USD 458.33
BNP Paribas SA, Calyon, Mizuho 
Corporate Bank Ltd., Bayerische 
Landesbank, Fortis Bank SA/NV, ABN 
Amro, Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria SA, Bank of Ireland, 
Commerzbank AG, KfW IPEX Bank 
GmbH, Landesbank Hessen-
Thüringen Girozentrale, NATIXIS SA, 
Scotia Capital, Sumitomo Mitsui 
Banking Corp., Wachovia Corp., 
Allied Irish Bank, Bayerische Hypo- 
und Vereinsbank AG, CoBank ACB, 
HSH Nordbank AG, Lloyds TSB Bank 
plc, Norddeutsche Landesbank 
Girozentrale, Standard Chartered 
Bank, Royal Bank of Scotland
15 LIBOR
125 im Jahr 1-4, 
140 im Jahr 5-7, 
155 im Jahr 8-10, 
185 im Jahr 11-15
Rückzahlung in 30 
halbjährlichen Raten
Commodity Hedging bei 
Barclays Capital and Credit 
Suisse, staatliche Zuschüsse 
und Mindestquoten
Kommerzieller 
Kredit - L/C Fazilität
USD 76.39
BNP Paribas SA, Calyon, Mizuho 
Corporate Bank Ltd., Bayerische 
Landesbank, Fortis Bank SA/NV, ABN 
Amro, Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria SA, Bank of Ireland, 
Commerzbank AG, KfW IPEX Bank 
GmbH, Landesbank Hessen-
Thüringen Girozentrale, NATIXIS SA, 
Scotia Capital, Sumitomo Mitsui 
Banking Corp., Wachovia Corp., 
Allied Irish Bank, Bayerische Hypo- 
und Vereinsbank AG, CoBank ACB, 
HSH Nordbank AG, Lloyds TSB Bank 
plc, Norddeutsche Landesbank 
Girozentrale, Standard Chartered 
Bank, Royal Bank of Scotland
10 LIBOR
125 im Jahr 1-4, 
140 im Jahr 5-7, 
155 im Jahr 8-10, 
185 im Jahr 11-15
Rückzahlung in 20 
halbjährlichen Raten
Commodity Hedging bei 
Barclays Capital and Credit 
Suisse, staatliche Zuschüsse 
und Mindestquoten
 
Tabelle 24: Kredittranchen Lone Star Windfarm Portfolio  
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Die zwischen dem Projektbetreiber FPL Energy und den Banken Barclays 
Capital and Credit Suisse abgeschlossenen Verträge über ein Hedging des 
Strompreises dienen als Sicherheiten.265 Details zu den im Projekt Lone Star 
vorliegenden Sicherungsgeschäften entziehen sich der Veröffentlichung. 
Grundsätzlich dienen „Commodity Hedges“266 dazu, die Risiken, die aufgrund 
von Fluktuationen der Rohstoffpreise entstehen, abzuwälzen. Der Finanzmarkt 
kennt diesbezüglich verschiedene Varianten des Risikotransfers. Üblicherweise 
erfolgt durch den Kauf von Termingeschäften ein Hedging etwaiger 
Preisschwankungen, sodass im Falle eines Einbruchs des Strompreises der 
negative Effekt abgefangen wird. Die Projektbeteiligten wälzen auf diese Weise 
das Risiko, dass die Stromeinnahmen zu gering sind, ab, um eine wirtschaftliche 
Tragfähigkeit des Projektes zu gewährleisten. Steigt der Strompreis, so dämpfen 
allerdings die Kosten der Hedgingvereinbarung den positiven Effekt.267  
Das Ende 2011 zum Financial Close gebrachte verbundene Projekt „Lone Star 
Competitive Renewable Energy Zones Transmission Line“ mit einem 
Gesamtwert von rund EUR 564 Mio. umfasst die Errichtung einer 329 Meilen 
langen Hochspannungsleitung zum Transport des durch das Projekt Lone Star 
generierten Stromes von West Texas nach Zentraltexas. NextEra Energy Capital 
Holdings Inc. fungieren wiederum als Sponsoren im Projekt und erhalten die 
Konzession für die Projektentwicklung von der „Public Utility Commission of 
Texas“. Das Projekt wird im Rahmen eines 5-Jahres Kredit durch die Banken 
Credit Agricole SA, Royal Bank of Canada, Mizuho Financial Group Inc. und 
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd. im Ausmaß von 51 % des Projektwertes 
dargestellt.268 
                                            
265
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2007b), S. 1 
266
 Vgl. Brittain/Garner (2009), S. 3 ff. 
267
 Vgl. Merna/Al-Thani (2011), S. 54  
268
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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4.3.2.2.3 Alta Wind I Projekt 
Das Projekt Alta Wind I bezeichnet die erste Ausbaustufe des Alta Wind Energy 
Center in der Nähe der Stadt Tehachapi in Kern County, Kalifornien, das mit 
einer geplanten Kapazität von 3,000 MW eines der größten Windkraft-Anlagen 
der USA darstellen wird. Im Rahmen der ersten Phase kommen 100 1.5 MW 
Turbinen des Herstellers General Electric Co. zum Einsatz, sodass eine 
Gesamtkapazität von 150 MW erreicht wird. Der Gesamtprojektwert beträgt rund 
EUR 515 Mio., wobei die Aufwendungen für die Turbinen in Höhe von rund EUR 
184 Mio. im Rahmen einer separaten Finanzierung dargestellt werden. Der Bau 
des Alta Wind Phase I Projektes kommt zwischen März 2010 (nach Financial 
Close der  Turbinen-Fazilität) und Ende 2011 zur Realisierung. Der 
amerikanische Entwickler von Projekten im Sektor Erneuerbare Energie Terra-
Gen Power LLC, der mit der in Boston ansässigen Energie-Investment-
gesellschaft ArcLight Capital Partners LLC sowie dem amerikanischen 
Infrastrukturfonds Global Infrastructure Partners zusammenarbeitet, fungiert im 
Projekt als Sponsor. Ein Joint Venture zwischen dem kalifornischen auf 
Windenergieprojekte spezialisierten Bauunternehmen Wind Energy Constructors 
sowie die international agierende Bau- und Engineeringfirma Balfour Beatty sind 
mit der Errichtung von Alta Wind I betraut. Die elektromechanische Ausrüstung 
liefert die Firma General Electric Co.269 Abbildung 14 zeigt die Projektbeteiligten 
und ihre Vertragsbeziehungen im Überblick: 
                                            
269
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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Abbildung 14: Projektbeteiligte und ihre Vertragsbeziehungen im Projekt Alta Wind I 
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Mit dem Energieversorgungsunternehmen Southern California Edison Co. gibt es 
ein Power Purchase Agreement für die durch die Anlagen von Alta Wind I 
generierten Kapazitäten sowie den von den weiteren Ausbaustufen Alta Wind II-
IX erzeugten Strom für eine Dauer von 25 Jahren.270 Die Finanzierung für den 
Bauteil umfasst neben drei durch ein internationales Bankenkonsortium 
vergebene kommerzielle Tranchen mit einer achtjährigen Laufzeit, auch einen 
Bridge Loan, der als Überbrückungsfinanzierung bis zum Erhalt des seitens der 
amerikanischen Regierung gewährten Zuschusses dient. Das Pricing liegt für alle 
Tranchen bei rund 275-325 Basispunkte. Die Eigenmittelquote beträgt 12 %; das 
sind rund EUR 39.5 Mio. Die Finanzierung der Turbinen wird im Rahmen der 
„Alta Wind I Project Turbines Facility“, einem EUR 106.4 Mio.-Bridge Loan mit 
einer Laufzeit von einem Jahr und einer endfälligen Tilgung, separat dargestellt. 
42 % der Kosten für die elektromechanische Ausstattung deckt der seitens des 
Projektsponsors Terra-Gen Power sowie des verbundenen Unternehmens 
ArcLight Capital Partners LLC eingebrachte Eigenmittelanteil ab.271 Die 
Finanzierungstranchen stellen sich wie in Tabelle 25 im Detail angeführt dar: 
                                            
270
 Vgl. NewsRX (2010), S. 293 
271
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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Art der Tranche Währung EUR-Betrag/Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
USD 187.56
Credit Agricole SA, Rabobank 
Nederland, NATIXIS SA, Union 
Bank NA, Prudential Capital 
Group, Banco Santander
8 LIBOR
275 vor 
Fertigstellung, 
danach 300-325
rückzahlbar in 
halbjährlichen Raten
PPA mit Southern California 
Edison Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten
Kommerzieller 
Kredit - Bridge Loan
USD 81.91
Credit Agricole SA, Rabobank 
Nederland, NATIXIS SA, Union 
Bank NA, Prudential Capital 
Group, Banco Santander
1.5 LIBOR 275
Überbrückungskredit 
bis zum Erhalt des 
staatlichen Zuschusses 
("Cash Grant"); 
endfällige Kredittilgung
PPA mit Southern California 
Edison Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten
Kommerzieller 
Kredit
USD 11.8
Credit Agricole SA, Rabobank 
Nederland, NATIXIS SA, Union 
Bank NA, Prudential Capital 
Group, Banco Santander
8 LIBOR
275 vor 
Fertigstellung, 
danach 300-325
rückzahlbar in 
halbjährlichen Raten
PPA mit Southern California 
Edison Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten
Kommerzieller 
Kredit - L/C Fazilität
USD 9.68 Credit Agricole SA 8 LIBOR
275 vor 
Fertigstellung, 
danach 300-325
PPA mit Southern California 
Edison Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten
Kommerzieller 
Kredit/Turbines 
Facility - Bridge Loan
USD 106.41
CIT Group Inc., Rabobank 
Nederland, Calyon, Prudential 
Capital Group, NATIXIS SA
1 LIBOR 325 endfällige Kredittilgung
PPA mit Southern California 
Edison Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten
 
Tabelle 25: Kredittranchen Alta Wind I und Turbines Facility 
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Die folgenden, im Juli 2010 zum Financial Close gebrachten Ausbaustufen Alta 
II-V werden als „Leveraged Lease“272-Transaktionen dargestellt, wobei Citibank 
die Projekte bei Inbetriebnahme abkauft und wiederum an den Projektentwickler 
und -betreiber Terra-Gen Power LLC verleast. Terra-Gen Power LLC betreibt die 
Windkraftanlagen dann im Rahmen von langfristigen Vereinbarungen mit der 
Bank.273  
Anfang 2011 verkauft Terra-Gen Power LLC auch das Projekt Alta Wind I im 
Rahmen einer Leasingtransaktion. Diesmal fungieren GE Energy Financial 
Services, eine Tochter von General Eletric Co., sowie UnionBanCal Corp., eine 
Tochter der Mitsubishi UFJ Financial Group Inc., als Leasinggeber. Die Windfarm 
wird weiterhin von Terra-Gen Power LLC als Leasingnehmer gemanagt und 
betrieben. Die Rückflüsse aus dem Verkauf dienen der Rückführung der für den 
Bau des Projektes in Anspruch genommenen Finanzierungszusagen.274 
Die Alta Projekte befinden sich in einer der windreichsten Region der USA. Die 
Projektrealisierung stand lange Zeit aufgrund von fehlenden Übertragungs-
leitungen in Zweifel. Im Rahmen des von Southern California Edison Co. 
initiierten „Tehachapi Renewable Transmission Project“ wird die entsprechende 
Infrastruktur geschaffen, um den Strom vom Alta Wind Energy Center in die 
Ballungszentren rund um Los Angeles zu transportieren. Alta Wind I profitiert als 
erstes Projekt von der Leitungsinfrastruktur.275 
 
                                            
272
 Leveraged Lease bezeichnet eine Form des Finanzierungsleasings, die sich besonders für 
kapitalintensive Investitionsvorhaben mit langer wirtschaftlicher Nutzungsdauer eignet. (Vgl. 
Nevitt/Fabozzi (2000b), S. 321)) 
273
 Vgl. IHS (2010) 
274
 Vgl. Khali (2011) 
275
 Vgl. Zaja (2009) 
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4.3.2.3 “Cross-case” Analyse und Conclusio 
4.3.2.3.1 Allgemein 
Die Rahmenbedingungen für Windkraftprojekte sind aufgrund der für alle 
Bundesstaaten gleichermaßen geltenden nationalen Anreizsysteme vergleichbar 
und bieten eine substantielle Förderung für die Entwicklung von Projekten aus 
dem Bereich Erneuerbare Energie. Die in Texas bis dato installierte Kapazität ist 
aktuell doppelt so hoch wie die in Kalifornien entwickelte. Es ist anzunehmen, 
dass Investoren im Bundesstaat Texas aufgrund der fehlenden Verpflichtung 
einer a priori Umweltprüfung die Entwicklungszeit eines Projektes kürzer und aus 
Sicht der Unternehmen kosteneffizienter halten können. Dies könnte – neben 
dem wesentlich höheren Windkraftpotential des texanischen Bundesstaates – 
einen weiteren Grund für den schnelleren Ausbau der Windkraft in Texas 
darstellen.  
Basis für die kommerzielle Tragfähigkeit beider Projekte ist das Vorliegen der 
entsprechenden Übertragungsinfrastruktur: Sowohl für Lone Star, als auch für 
Alta Wind I wurden Leitungen geschaffen, die den Strom in die naheliegenden 
Ballungszentren transportieren. 
4.3.2.3.2 Analyse je Kategorie 
 
Die Finanzierungen für die Projekte Lone Star und Alta Wind I setzen sich jeweils 
ausschließlich aus kommerziellen Tranchen zusammen. Beide Projekte sind in 
USD auf Basis LIBOR finanziert und daher gut vergleichbar. Mit einer Steigerung 
von durchschnittlich 150 Basispunkten gegenüber dem Projekt Lone Star 
entspricht die Höhe der Marge im Projekt Alta Wind I den auf Basis der 
Regression erwarteten Werten. Diese Steigerung betrifft gleichermaßen die mit 
einem Akkreditiv besicherten wie auch die anderen Fazilitäten. Es zeigt sich ein 
deutlicher Margenanstieg des Projektes Alta Wind I mit Financial Close im Jahr 
2010, also in der Finanz- und Wirtschaftskrise, gegenüber dem vor der Finanz- 
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und Wirtschaftskrise abgeschlossenen Projekt Lone Star mit Financial Close im 
Jahr 2006.  
 
Das Projekt Alta Wind weist mit acht Jahren eine wesentlich kürzere Laufzeit auf 
als das Projekt Lone Star mit 15 Jahren. Dies signalisiert eine aufgrund der 
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 verminderte Bereitschaft der Banken, 
langfristige Absatzrisiken mitzutragen. Obwohl für Alta Wind I ein Power 
Purchase Agreement für eine Dauer von 25 Jahren besteht, deckt die 
Finanzierung nur ein Drittel dieser Laufzeit. Zu hohe, nicht vom Projekt tragbare 
Kredittilgungsverpflichtungen könnten in der Folge der Grund für eine spätere 
Notwendigkeit des Abschlusses eines Finanzierungsleasings durch den 
Projektbetreiber sein. 
 
Auffallend im Projekt Lone Star ist eine sehr breit gestreute Risikoteilung sowohl 
in Bezug auf die Anzahl, als auch die regionale Verteilung der partizipierenden 
Banken. Die wesentlich niedrigere Marge bei Lone Star könnte folglich – wie in 
der Regressionsanalyse gezeigt – zu einem geringen Teil auch auf das 
substantiell größere Bankenkonsortium zurückzuführen sein. Interessant ist, dass 
im Projekt Alta Wind I nach Projektfertigstellung das Finanzierungsleasing neben 
der zur Union Bank gehörenden UnionBanCal Corp. mit einer Bank 
abgeschlossen wird, die bis dahin nicht Teil des Bankenkonsortiums ist. Mit GE 
Energy Financial Services tritt vielmehr die Finanzierungssparte der im Projekt 
als Lieferant fungierenden Unternehmensgruppe General Electric gemeinsam mit 
UnionBanCal Corp. als Leasinggeber auf. 
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Die Eigenkapitalquote ist in beiden Projekten verhältnismäßig gering. Im Projekt 
Alta Wind erfordert die Turbinenfazilität eine mit 42 % höhere Eigenkapitalquote, 
verteilt auf das Gesamtprojekt liegt der Wert mit 23 % aber gleich hoch wie jener 
im Projekt Lone Star. Beide Projektbetreiber haben zu Projektstart keine 
Probleme, ausfinanziert zu werden. Lone Star gilt sogar als zweimal 
überzeichnet. 
Als Betreiber und Sponsor im Projekt Lone Star fungiert mit FPL Energy Inc. ein 
Energieversorgungsunternehmen selbst, daher liegt kein Power Purchase 
Agreement vor. Für das Projekt Alta Wind I existiert eine mit 25 Jahren Laufzeit 
umfangreiche Abnahmevereinbarung mit einem kalifornischen Energie-
versorgungsunternehmen. Bei Projektabschluss stehen im Projekt Alta Wind I 
überdies potente Partner hinter Terra-Gen Power LLC, die Eigenmittel 
einbringen. Dies bedeutet für die finanzierenden Banken eine breitere 
Risikostreuung als im Projekt Lone Star und erhöht die Bereitschaft, eine 
Projektfinanzierung einzugehen. 
In beiden Projekten dienen günstige institutionelle Rahmenbedingungen im 
Rahmen des „Treasury Cash Grant Programme“ sowie die Auflagen für 
Energieversorgungsunternehmen bzgl. des Anteiles an erneuerbaren Quellen als 
Kreditsicherheiten für die finanzierenden Banken. Beide Projekte weisen folglich 
eine solide Sicherheitenstruktur auf.   
 
Im Projekt Lone Star dient eine Hedging-Vereinbarung der Absicherung 
potentieller Fluktuationen des Strompreises und gewährleistet eine konstante 
Liquiditätsstruktur sowie die Bedienung der Finanzierungslast. Da Commodity-
Hedging-Verträge in der Regel mit sehr hohen Kosten verbunden sind, ist davon 
auszugehen, dass eine derartige Absicherung unter anderem als wichtige Basis 
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für die Finanzierungsbereitschaft seitens der Fremdkapitalgeberseite erforderlich 
ist.  
Unmittelbar nach Inbetriebnahme des Projektes Alta Wind I verkauft der 
Projektentwickler und -betreiber Terra-Gen Power LLC die Windkraftanlage im 
Rahmen eines Finanzierungsleasings an zwei Leasingbanken und fungiert in der 
Folge als Leasingnehmer und weiterhin als Betreiber der Anlage. Die Einnahmen 
aus dem Verkauf werden zur Bedienung der für die Bauzeit aufgenommenen 
Kredite verwendet. Die Notwendigkeit des Abschlusses einer Leasing-
vereinbarung könnte auf eine – durch die Finanz- und Wirtschaftskrise bedingte – 
angespannte Liquiditätssituation des Projektbetreibers bzw. auf Probleme bei der 
Bedienung der Finanzierungsraten zurückzuführen sein. Die folgenden, im Jahr 
2011 ans Netz gehenden Ausbaustufen Alta Wind II-V werden ebenso als 
Finanzierungsleasing-Transaktionen dargestellt. 
4.3.2.3.3 Zusammenfassung 
Die folgende Tabelle 26 fasst die aus den „within-case“ Analysen der Projekte 
Lone Star und Alta Wind I sowie der „cross-case“ Analyse des Samples 2 
gewonnenen Ergebnisse je Kategorie zusammen: 
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SAMPLE 2
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Lone Star Alta Wind I Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe - kommerzielle Kredite 125-185 bp 275-325 bp stark steigend
Annahme der Margenerhöhung 
in der Krise bestätigt sich 
eindeutig
Währung/Basiszinssatz USD/LIBOR USD/LIBOR gleichbleibender Basiszinssatz
keine potentiell verzerrende 
Wirkung auf die 
Margenerhöhung
Laufzeit Länge der Laufzeit 15 Jahre 8 Jahre kürzer werdend
Erhöhungseffekt der Marge 
kann teilweise durch die 
geringere Laufzeit abgefedert 
werden
Konsortium Anzahl der Kommerzbanken 26 6
Bei Lone Star ist die 
Risikoteilung innerhalb des 
Konsortiums sehr breit 
gestreut, sowohl in Bezug auf 
die Anzahl als auch die 
regionale Verteilung der 
Banken.
Das Bankenkonsortium ist 
wesentlich größer im Projekt 
Lone Star  -  dies könnte 
zusätzlich einen negativen 
Effekt auf die Marge haben. 
Höhe des Eigenkapitals 23%
12% bzw. 42% (bei 
Turbinenfazilität)
Verhältnismäßig geringe 
Eigenkapitalquote, aber gute 
Ausfinanzierung  in beiden 
Projekten (Lone Star ist 
zweimal überzeichnet). Im 
Projekt Alta Wind I gibt es eine 
breite Basis an Sponsoren, die 
Eigenmittel einbringen.
Kreditsicherheiten
Kein PPA (da Betreiber 
ein Energievesorgungs-
unterehmen), "Treasury 
Cash Grant Programme", 
Auflagen für 
Energieversorgungs-
unternehmen bzgl. 
Anteil aus erneuerbaren 
Quellen
PPA mit Southern 
California Edison Co. für 
25 Jahre, Begünstigungen 
aus dem "Treasury Cash 
Grant Programme", 
Auflagen für 
Energieversorgungsunter
nehmen bzgl. Anteil aus 
erneuerbaren Quellen
regulatorisches Umfeld und 
Anreizsystem in den USA  
konstant, solide 
Sicherheitenstruktur durch PPA 
bei Alta, bei Lone Star 
Einspeisung über bestehende 
Infrastruktur des Betreibers 
Besonderheiten
Hedging des 
Strompreises
Abschluss eines 
Finanzierungsleasings 
nach Projektfertigstellung 
Sicherstellung der Liquidität 
durch Mitigierung des 
Absatzrisikos bzw. 
Projektverkauf im Rahmen 
eines Leasinggeschäftes
Marge
Sicherheiten
 
Tabelle 26: Vergleichsmatrix der Conclusio aus Sample 2, soweit zutreffend inkl. Vergleich mit den Regressionsergebnissen
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4.3.2.4 Erfolgsfaktoren Sample 2 
Folgende Faktoren sind maßgeblich für die Finanzierbarkeit der beiden 
Windkraftanlagen Lone Star und Alta Wind I:  
 Nationale Förderungen für Projekte aus dem Bereich Erneuerbare Energien 
in Form von Zuschüssen und Mindestquoten für Energieversorgungs-
unternehmen 
 Vorhandene Leitungsinfrastruktur in die Ballungszentren 
 Lone Star:  
o Breite Risikoteilung innerhalb des Finanzierungskonsortiums durch 
Teilnahme von 26 Banken 
o Hedging des Strompreises zur Mitigierung des Absatzrisikos 
 Alta Wind I:  
o Breite Basis an Sponsoren bei Projektabschluss 
o Gute vertragliche Absicherung des Abnahmerisikos durch im 
Vergleich zur Finanzierungsdauer sehr langfristiges Power Purchase 
Agreement 
o Abschluss eines Finanzierungsleasings bei Inbetriebnahme des 
Projektes 
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4.4 Untersuchte Cases im Bereich Wasserkraft 
Der Mensch hat die Wasserkraft bereits in der Antike nutzbar gemacht, Ende des 
19. Jahrhunderts gelingt die Stromerzeugung. Wasserkraftwerke wandeln die 
Bewegungsenergie des Wassers in elektrische Energie um. Die Kraft des 
Wassers wird mittels Turbinen in mechanische Rotationsenergie konvertiert und 
treibt so einen Generator an, der die generierte Kapazität wiederum in elektrische 
Energie umwandelt. Über – meist an Kraftwerksanlagen angrenzende – 
Umspannwerke erfolgt die Einspeisung in das Stromnetz. Transformatoren 
helfen, die unterschiedlichen Spannungen in der Netzübertragung auszu-
gleichen. Im Wesentlichen unterscheidet man zwischen Laufwasserkraftwerken, 
Speicherkraftwerken und Pumpspeicherkraftwerken. Laufwasserkraftwerke sind 
typischerweise an Flüssen gebaut und bilden durch eine Wehr einen 
verhältnismäßig kleinen Staubereich. Speicherkraftwerke hingegen weisen in der 
Regel durch den Bau eines Staudammes einen großen Staubereich auf, der als 
Energiespeicher dient. Pumpspeicherkraftwerke wiederum pumpen in Phasen 
erhöhten Energiebedarfes Wasser mittels elektrischer Energie in den Speicher 
zurück und können so eine bedarfsorientierte Stromgewinnung gewährleisten.276   
4.4.1 Sample 3: Nam Theun II und Theun Hinboun 
4.4.1.1 Projektumfeld Laos 
Laos zählt zur Gruppe der Least Developed Countries277. In den vergangenen 
drei Jahren konnte ein Wirtschaftswachstum von durchschnittlich rund 8 % 
verzeichnet werden, wobei neben Einnahmen aus Landwirtschaft und Bergbau 
                                            
276
 Vgl. Munoz-Hernandez et. al. (2012), S. 3 ff. 
277
 Kriterien für die Zugehörigkeit zur Gruppe der LDCs: Unterschreitung eines BNE/Kopf von 
USD 992 im Dreijahres-Durchschnitt; Ergebnisse aus der Bewertung von Parametern wie 
Ernährung, Gesundheit, Ausbildung, Alphabetisierungsrate (Human Assets Index), 
Bevölkerungsdichte und Wirtschaftssektoren etc. (Economic Vulnerability Index) (Vgl. UN-
OHRLLS (2013)) 
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seit 2010 auch die Energiegewinnung maßgeblich für das zuletzt beträchtliche 
Wirtschaftswachstum verantwortlich zeichnet.278,279 
Das laotische Energiegewinnungspotential aus Wasserkraft weist insgesamt rund 
26,500 MW auf, davon sind rund 18,000 MW aus technischen Gründen sinnvoll 
nutzbar.280 Bis dato stammt die in Laos erzeugte Energie vorwiegend aus 
Biomasse in Form von Brennholz oder importierten fossilen Brennstoffen, wenige 
Prozent werden vorerst aus Wasserkraft geschöpft. Zahlreiche 
Wasserkraftprojekte sind aber derzeit in der Projektpipeline und Ziel der 
Regierung ist es, das umfangreiche Wasserkraftpotential sukzessive nutzbar zu 
machen. Einerseits soll der Bau von Hydroprojekten der jährlich um 8-10 % 
steigenden Energienachfrage im Land Rechnung tragen und eine Erhöhung der 
Elektrifizierungsrate des Landes bis 2020 auf 90 % ermöglichen. Andererseits ist 
es Ziel der Regierung, durch Stromverkäufe an die Nachbarstaaten Thailand, 
Vietnam und Kambodscha substantielle Deviseneinnahmen zu generieren, um 
eine Verbesserung der Sozial- und Wirtschaftsstandards zu erreichen und die 
Abhängigkeit von Seiten der multilateralen Entwicklungshilfe zu verringern.281,282  
Das regulatorische Umfeld bzw. die Koordinierung von Umwelt- und 
Sozialthemen durch die entsprechenden Institutionen ist aber angesichts des 
raschen Ausbaus des Wasserkraftpotentiales nicht entsprechend entwickelt: Es 
gibt zum einen seitens der laotischen Regierung massive Kapazitätsprobleme bei 
der Umsetzung der Projekte und der damit einhergehenden Administration von 
Umsiedlungs- oder Umweltschutzthemen. Zum anderen ist die Verfügbarkeit von 
zusätzlichen nachhaltigen Finanzierungsmitteln aus Quellen multilateraler 
Entwicklungshilfe begrenzt. Folglich werden viele Projekte als BOOT-Projekte an 
                                            
278
 Vgl. World Bank (2012b), S. 5 ff. 
279
 Vgl. auch Economist Intelligence Unit (2008) 
280
 Vgl. Phannalangsi (2011), S. 238 
281
 Vgl. Department of Energy Business (2008) 
282
 Vgl. Jusi (2011), S. 251 ff. 
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ausländische Investoren vergeben. Bis dato haben laotische Projekte Investoren 
aus Thailand, China, Malaysia, Vietnam, Japan, Indien sowie diversen 
europäischen Staaten angezogen. Dies geht sehr oft auf Kosten einer 
nachhaltigen Entwicklung des Energieausbaues, da ausländische Investoren 
mitunter die Verantwortlichkeit für die Wahrung laotischer nationaler Interessen 
nicht vorrangig berücksichtigen. 283,284 
4.4.1.2 Darstellung der Projekte des Samples 
4.4.1.2.1 Gesamtübersicht 
Es handelt sich um zwei Wasserkraftwerke in Laos, die aus Zuflüssen des 
Mekong gespeist werden. Das Financial Close für Nam Theun II erfolgt im Jahr 
2005, vor Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise und jenes für Theun Hinboun 
im Oktober 2008, also unmittelbar nach Bekanntwerden der Insolvenz der US-
amerikanischen Investmentbank Lehmann Brothers Inc. Tabelle 27 zeigt 
einleitend einen Abriss der Eckdaten der beiden laotischen Wasserkraftwerks-
projekte: 
Name Nam Theun II HPP Theun Hinboun
Financial Close Date 29.04.2005 08.10.2008
Projektwert (EUR in Millionen) 1,124 537
Kreditlaufzeit (in Jahren) 17 16
Sektor Wasserkraftwerk Wasserkraftwerk
Anzahl der finanzierenden Banken 9 8
Anzahl der Finanzierungstranchen 12 4
Währung(en) USD, BHT USD, BHT
Projektstandort Laos Laos
Standard & Poor's Länderrating nicht verfügbar nicht verfügbar
Eigenkapitalquote 30 18
Art des Kreditnehmers Privates Unternehmen Privates Versorgungsunternehmen
IFIs/Garantien div. IFIs und ECAs ExIm Bank of Thailand
Inbetriebnahmedatum 01.04.2010 10.2012
 
Tabelle 27: Factsheet Sample 3 
                                            
283
 Vgl. Jusi (2011), S. 257 ff. 
284
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2011c) 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
134 
 
4.4.1.2.2 Nam Theun II 
Abbildung 15 stellt die Projektbeteiligten und ihre Vertragsbeziehungen grafisch 
dar. Im Anschluss folgt die entsprechende Beschreibung sowie Ergänzung der in 
der Grafik präsentierten Informationen: 
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Abbildung 15: Projektbeteiligte und ihre Vertragsbeziehungen im Projekt Nam Theun II  
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
136 
 
Nam Theun II bezeichnet ein Public Private Partnership285 für den Bau eines 
Wasserkraftwerks in Laos mit Gesamtbaukosten in Höhe von rund EUR 1.124 
Mrd., das zwischen Oktober 2004 und April 2010 errichtet wird. Für die 
Erreichung einer Kapazität von 1,070 MW sind der Bau eines 50 Meter hohen 
Dammes, sowie die Anlage eines 450 km2 umfassenden Stausees erforderlich. 
Das Kraftwerk wird durch die Special Purpose Company (SPC) Nam Theun 2 
Power Company Ltd. (NTPC) im Rahmen eines BOOT Modelles entwickelt. EDF 
International, eine Tochter der Electricité de France, ist zu 35 %, die Lao Holding 
State Enterprise (LHSE), ein laotisches Staatsunternehmen zur Abwicklung der 
Energieeinnahmen, zu 25 % beteiligt. Weiters hält der thailändische 
Energieversorger Electricity Generating Public Company Ltd. (EGCO) 25 % an 
der NTPC und die Italian-Thai Development Public Company Ltd. (ITD), ein 
thailändisches, auf Infrastruktur-Projekte spezialisiertes Bauunternehmen, ist mit 
15 % an der NTPC beteiligt.286  
EDF fungiert – über die Beteiligung durch EDF International – nicht nur als 
Sponsor, sondern ist über eine weitere EDF-Tochtergesellschaft, die Centre 
d’Ingénierie Hydraulique (CIH), als Generalunternehmer mandatiert und im 
Rahmen eines Turnkey-Vertrages auch für die Errichtung des Kraftwerkes 
verantwortlich. Drei Baufirmen und weitere zwei Lieferanten für 
elektromechanische Ausrüstung fungieren als Subunternehmen.287 
Für 90 % der generierten Energie gibt es ein Power Purchase Agreement mit 
einer Laufzeit von 25 Jahren, abgeschlossen mit EGAT, dem größten 
thailändischen Energieversorger, über die Stromabnahme zu Fixpreisen auf einer 
                                            
285
 Siehe Kapitel 2.4.4 
286
 Vgl. Green (2005), S. 33 ff. 
287
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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take-or-pay288-Basis. EGAT ist mit 25 % an der EGCO beteiligt, die wiederum 25 
% an der Projektgesellschaft hält. Der Grund für die Bereitschaft, eine fixe 
Abnahmeverpflichtung einzugehen wird einerseits in der oben skizzierten 
thailändischen Beteiligungskonstellation und andererseits im steigenden 
Energiebedarf Thailands vermutet. Die verbleibende Energie wird im Rahmen 
eines separaten Power Purchase Agreements ebenfalls auf 25 Jahre an den 
staatlichen Energieversorger Electricité du Laos verkauft. Substantielle 
Risikoübernahmen durch IFIs sind Basis für eine Beteiligung der 
Geschäftsbankenseite am Projekt.289  
Als EDF im Juli 2003 aufgrund von wirtschaftlichen Spannungen in den 
europäischen Beteiligungen den Rückzug aus dem Projekt verkündet, droht 
kurzzeitig das Scheitern des Wasserkraftwerks: Ohne die Teilnahme eines 
potenten Partners wie EDF ist EGAT nicht bereit, ein Power Purchase 
Agreement für die Energieabnahme aus Nam Theun II zu zeichnen. Als 
Konsequenz würden die Weltbank und folglich die Geschäftsbanken die 
Finanzierungzusagen zurückziehen. Auf Basis von französisch-laotischen 
bilateralen Gesprächen im Oktober 2003 entscheidet die EDF dann aber, das 
Projekt – wie ursprünglich geplant – durchzuführen. Auf Basis der Garantien 
durch die Weltbank-Gruppe sowie der durch die Power Purchase Agreements 
gesicherten Absatzsituation kann schließlich im Juni 2005 das Financial Close 
erreicht werden. Zu diesem Zeitpunkt gilt Nam Theun II als die bis dato größte 
ausländische Investition in Laos.290 
Seitens der Gesellschafter der Projektgesellschaft NTPC werden Eigenmittel im 
Ausmaß von 30 %, also rund EUR 381.71 Mio. eingebracht. Für den 
Eigenmittelanteil, der auf die laotische Regierung entfällt, ie die Beteiligung der 
                                            
288
 Im Rahmen von take-or-pay-Vereinbarungen hat der Energieabnehmer eine 
Zahlungsverpflichtung für die vereinbarte Menge, ungeachtet dessen, ob der Strom bezogen wird 
oder nicht. (Vgl. zum Beispiel Erdmann/Zweifel (2008), S. 235) 
289
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
290
 Vgl. Economist Intelligence Unit (2003) 
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LHSE an der Projektgesellschaft NTPC im Ausmaß von 25 %, gibt es 
konzessionelle Kredite und Grants der EIB  (rund EUR 42 Mio. auf 30 Jahre mit 
einer grace period von sechs Jahren), ADB (ein langfristiger Kredit in Höhe von 
EUR rund 15 Mio.), IDA (rund EUR 20 Mio) und Agence Francaise de 
Developpement/AFD291 (rund EUR 4.5 Mio.). Die verbleibenden 70 % der 
Projektfinanzierung werden zu rund der Hälfte von internationalen 
Geschäftsbanken sowie multilateralen und nationalen Entwicklungsbanken im 
Rahmen einer USD-Finanzierung beigebracht. Für die internationalen Tranchen 
gibt es politische Absicherungen des Laos- und teilweise auch Thailand-Risikos 
sowie auch wirtschaftliche Absicherungen durch MIGA, ADB, IDA und diverse 
ECAs. Für die zweite Hälfte der Finanzierung zeichnen thailändische Banken im 
Rahmen von Krediten in der thailändischen Währung Baht verantwortlich.292 
Das Pricing für die insgesamt zwölf Finanzierungstranchen im Projekt variiert 
sehr stark je nach Art der Kreditgeber, Zusammensetzung des Finanzierungs-
konsortiums sowie Vorliegen von etwaigen Risikoabsicherungen. Die drei 
kommerziellen Tranchen mit einer 17jährigen Laufzeit und mit institutionellem 
Rückhalt durch Garantien von IDA, MIGA oder AFD zeigen Margen von 180-200 
Basispunkte vor Fertigstellung sowie eine Staffelung der Margen von 155-230 
Basispunkte mit gegen Projektende hin ansteigendem Pricing293. Die drei durch 
die ECAs Coface, GIEK und EKN gedeckten Kredittranchen weisen Margen von 
170 Basispunkte vor Fertigstellung und danach 80-90 Basispunkte auf. Die von 
ADB, Proparco294, Nordic Investment Bank (NIB)295 und AFD, Export Import Bank 
                                            
291
 AFD steht für Agence Française de Developpement und bezeichnet die französische 
Entwicklungsbank. 
292
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2011c) 
293
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2005b) 
294
 Proparco (Societe de promotion et de participation pour la cooper) ist eine Tochter der 
französischen Entwicklungsbank, deren Ziel es ist, Privatinvestitionen in Entwicklungsländern zu 
unterstützen. (Vgl. Proparco (2013)) 
295
 NIB bezeichnet die IFI der nordischen und baltischen Staaten. Die Bank bietet langfristige 
Kredite und Garantien zu Marktkonditionen für private und öffentliche Kunden. (Vgl. Nordic 
Investment Bank (2013)) 
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of Thailand für das Projekt gewährten 17jährigen Entwicklungskredite sind mit 
Margen von 300-320 Basispunkten in der Bauzeit und nach Fertigstellung von 
275-300 Basispunkten bepreist. Die von lokalen Banken vergebene kommerzielle 
Tranche weist mit 825 Basispunkten für rund die Hälfte des Kreditbetrages ein 
sehr hohes Pricing auf. Für den zweiten Teil fällt dieses dann auf ein Niveau von 
125-150 Basispunkten.296,297 
Tabelle 28 stellt die sieben kommerziellen sowie fünf Entwicklungstranchen des 
Nam Theun II Projektes im Überblick dar: 
                                            
296
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
297
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2005b) 
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Art der Tranche Währung EUR-Betrag/Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Garantien Garantiegeber Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
USD 32.6
BNP Paribas SA, Societe 
Generale, KBC Bank NV, Calyon, 
Standard Chartered Bank, Fortis 
Bank SA/NV, ANZ Investment 
Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi 
Ltd., ING Bank NV
17 LIBOR
200 vor 
Fertigstellung, 
dann 200-230*
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
100 % politische 
Risikoabsicherung für 
Laos durch IDA
IDA
PPAs mit EGAT und Electricité 
de Laos für 25 Jahre
Kommerzieller 
Kredit
USD 32.6
BNP Paribas SA, Societe 
Generale, KBC Bank NV, Calyon, 
Standard Chartered Bank, Fortis 
Bank SA/NV, ANZ Investment 
Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi 
Ltd., ING Bank NV
17 LIBOR
180 vor 
Fertigstellung, 
dann 155-180
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
97,5 % politische 
Risikobabsicherung für 
Thailand und Laos
MIGA
PPAs mit EGAT und Electricité 
de Laos für 25 Jahre
Kommerzieller 
Kredit
USD 32.6
BNP Paribas SA, Societe 
Generale, KBC Bank NV, Calyon, 
Standard Chartered Bank, Fortis 
Bank SA/NV, ANZ Investment 
Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi 
Ltd., ING Bank NV
17 LIBOR
180 vor 
Fertigstellung, 
dann 155-180
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
97,5 % politische 
Risikobabsicherung für 
Thailand und Laos
ADB
PPAs mit EGAT und Electricité 
de Laos für 25 Jahre
Kommerzieller 
Kredit
USD 105.8
BNP Paribas SA, Societe 
Generale, KBC Bank NV, Calyon, 
Standard Chartered Bank, Fortis 
Bank SA/NV, ANZ Investment 
Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi 
Ltd., ING Bank NV
17 LIBOR
170 vor 
Fertigstellung, 
dann 80-90
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
95 % politische und 70 % 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung für 
Thailand und Laos in der 
Produktionsphase, 95 % 
politische und 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung nach 
Fertigstellung
Coface (Fronting), EKN 
und GIEK 
(Rückversicherung)**
PPAs mit EGAT und Electricité 
de Laos für 25 Jahre
Kommerzieller 
Kredit
USD 22.56
BNP Paribas SA, Societe 
Generale, KBC Bank NV, Calyon, 
Standard Chartered Bank, Fortis 
Bank SA/NV, ANZ Investment 
Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi 
Ltd., ING Bank NV
17 LIBOR
170 vor 
Fertigstellung, 
dann 80-90
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
95 % politische und 70 % 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung für 
Thailand und Laos in der 
Produktionsphase, 95 % 
politische und 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung nach 
Fertigstellung
Coface (Fronting), EKN 
und GIEK 
(Rückversicherung)**
PPAs mit EGAT und Electricité 
de Laos für 25 Jahre
Kommerzieller 
Kredit
USD 26.75
BNP Paribas SA, Societe 
Generale, KBC Bank NV, Calyon, 
Standard Chartered Bank, Fortis 
Bank SA/NV, ANZ Investment 
Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi 
Ltd., ING Bank NV
17 LIBOR
170 vor 
Fertigstellung, 
dann 80-90
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
95 % politische und 70 % 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung für 
Thailand und Laos in der 
Produktionsphase, 95 % 
politische und 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung nach 
Fertigstellung
Coface (Fronting), EKN 
und GIEK 
(Rückversicherung)**
PPAs mit EGAT und Electricité 
de Laos für 25 Jahre
 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
141 
 
Kommerzieller Kredit - 
Onshore Tranche
BHT 400.8
Bangkok Bank pcl, Kasikornbank pcl, 
Thai Military Bank pcl, Siam City 
Bank pcl, Bank of Ayudhya pcl, Siam 
Commercial Bank pcl, Krung Thai 
Bank pcl
15.5 MLR
Für die ersten 
gezogenen 9 Mrd. 
Baht 825, dann 125-
150 
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 21 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité de 
Laos für 25 Jahre
Entwicklungskredit USD 38.77 ADB 17 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung, 
Kreditphase 275
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten, wird 
teilweise vom laotischen 
Staat für den Kauf von 
Anteilen an der NTPC 
verwendet
PPAs mit EGAT und Electricité de 
Laos für 25 Jahre
Entwicklungskredit USD 23.26 Proparco 17 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung, 
Kreditphase 275
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité de 
Laos für 25 Jahre
Entwicklungskredit USD 23.26 AFD 17 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung, 
Kreditphase 275
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité de 
Laos für 25 Jahre
Entwicklungskredit USD 26.36 Nordic Investment Bank 17 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung, 
Kreditphase 275
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 24 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité de 
Laos für 25 Jahre
Entwicklungskredit USD 23.26 Export Import Bank of Thailand 15.5 LIBOR
325 vor 
Fertigstellung, 
Kreditphase 300
5 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 21 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité de 
Laos für 25 Jahre
*Im Falle einer Angabe von Intervallen liegt eine Margenstaffelung für die Phase nach Fertigstellung vor: Im konkreten Beispiel heißt das, dass die Marge in den Jahren 1-4 200 bp, in den Jahren 5-8 215 bp 
und in den Jahren 9-12 230 bp beträgt.
** Im Rahmen einer Rückversicherungsstruktur übernimmt idR die ECA des Landes mit dem betragsmäßig größten Lieferanteil/der größten inländischen Wertschöpfung 
die leitende Rolle/das Fronting und lagert die ausländischen Wertschöpfungspakete an andere ECAs aus. (Vgl. International Finance Corporation (2013c))
Anmerkung: Die Kredite und Grants, die zur Stützung des laotischen Eigenmittelanteiles vergeben werden, sind in dieser Darstellung nicht ausgewiesen.
 
Tabelle 28: Kredittranchen Nam Theun II 
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Das deutsche Ingenieur- und Consultingbüro Lahmeyer International GmbH 
fungiert als technischer Consultant für das Konsortium. Clifford Chance LLP 
berät das Konsortium in rechtlichen Angelegenheiten.298 
Die laotische Regierung erteilt der NTPC eine 25-Jahres-Konzession für den 
Betrieb des Kraftwerkes und erhält jährliche Einnahmen in Höhe von rund EUR 
62 Mio.299 Nach Ablauf der Konzessionsperiode geht das Projekt an die laotische 
Regierung. Die Einnahmen aus den Konzessionsverträgen und späteren 
Stromverkäufen sollen dem Land helfen, den Sozialstandard zu heben und die 
Abhängigkeit von internationaler Entwicklungshilfe zu verringern. Investitionen in 
den Gesundheitssektor, die Ausbildung sowie in Basisinfrastrukturprojekte sollen 
mithilfe der Einnahmen forciert werden. Die Kredite und Grants der EIB, ADB,  
IDA und AFD an die laotische Regierung sind an die Auflage gebunden, die 
diversen oben skizzierten Einnahmen aus dem Projekt einer Verbesserung der 
laotischen Sozialstandards zu widmen. Aufgrund der Projektunterstützung durch 
IFIs gelten Weltbankstandards für den Umgang mit projektspezifischen Umwelt- 
und Sozialthemen.300 Viele der teilnehmenden Banken bekennen sich außerdem 
zu den Equator Principles. Insgesamt ist das Projekt aber aufgrund seiner 
beträchtlichen Auswirkungen auf die Umwelt sowie das soziale Gefüge sehr 
umstritten: Zahlreiche NGOs kritisieren, dass durch die Notwendigkeit von 
Umsiedelungen sowie die teilweise Überschwemmung des bis dato 
landwirtschaftlich genutzten Nakai Plateaus mehr als 100,000 Menschen direkt 
vom Bau des Kraftwerkes betroffen sind. Circa EUR 15 Mio. sind für 
Umsiedelung budgetiert und die Vereinbarung mit der Projektgesellschaft NTPC 
bzgl. Überlassung der Konzession ist an die Einhaltung der zehn 
Weltbankrichtlinien zu Umwelt- und Sozialthemen gebunden.301 
                                            
298
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
299
 Vgl. auch World Bank Group (2004) 
300
 Vgl. World Bank Group (2005), S. 7 
301
 Vgl. Green (2005), S. 33 ff. 
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4.4.1.2.3 Theun Hinboun Expansion Project 
Im Oktober 1996 erfolgt das Financial Close für das Wasserkraftwerk Theun 
Hinboun mit einem Auftragswert von EUR 237.51 Mio. und einer Kapazität von 
210 MW. Das Projekt wird im Rahmen eines BOOT von einer laotischen 
Gesellschaft unter skandinavischer Beteiligung entwickelt und von lokalen 
Geschäftsbanken und IFIs sowie ECAs finanziert bzw. unterstützt. Nach 
Fertigstellung des Projektes in 2010 fließen 90 % der Energie nach Thailand, die 
restlichen 10 % verbleiben im Land.302 Bei dem in der Folge vorgestellten Projekt 
Theun Hinboun Expansion handelt es sich um eine Erweiterung des 1996 
erbauten Ursprungsprojektes.  
Die folgende Abbildung 16 zeigt einleitend die am Ausbau des Theun Hinboun 
Projektes Beteiligten sowie ihre vertraglichen Verflechtungen: 
                                            
302
 Vgl. Thieme (1997), S. 36 ff. 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
144 
 
 
Abbildung 16: Projektbeteiligte und ihre Vertragsbeziehungen im Projekt Theun Hinboun Expansion 
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Das Theun Hinboun Expansion-Projekt bezeichnet den Ausbau der bestehenden 
Kapazitäten um zusätzliche 300 MW im Rahmen einer Neuinvestition in Höhe 
von EUR 537.18 Mio. Das Financial Close erfolgt 2008, die Fertigstellung des 
Kraftwerks Ende 2012. Die Projektgesellschaft Theun Hinboun Power Co. Ltd. 
wird zu 60 % von Electricité du Laos getragen. Jeweils 20 % halten Nordic 
Hydropower, die Hydrogesellschaft des norwegischen Energieversorgers 
Statkraft, sowie GMS Power Plc., das größte private thailändische 
Energieunternehmen. Diverse europäische sowie ein thailändischer Ausrüster 
fungieren als EPC-Contractors. Die US-amerikanische Consultingfirma PB Power 
berät das Konsortium in technischen, Allen & Overy sowie ein lokales 
Anwaltsbüro in rechtlichen Fragen.303 
Von den Sponsoren werden Eigenmittel im Ausmaß von 18 % des Projektwertes 
eingebracht. Es gibt – anders als bei Nam Theun II – keine Stützung für den auf 
die laotische Regierung entfallenden Eigenmittelanteil. Ursprünglich sollte das 
Projekt zu gleichen Teilen aus einer internationalen kommerziellen USD-
Finanzierung sowie aus von lokalen Banken vergebenen Onshore 
Finanzierungstranchen in thailändischen Baht finanziert werden. Die 
thailändische ECA Export Import Bank of Thailand zeichnet sowohl die 
Syndizierung für den Offshore Kredit als auch jene für die beiden Onshore 
Tranchen mit dem Ziel, die Infrastrukturentwicklung in der Mekong Region zu 
unterstützen. Aufgrund der unsicheren Situation auf den Kapitalmärkten Mitte 
2008 revidieren einige der mandatierten Banken, wie Calyon, ING, Fortis und 
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd. aber ihre avisierten 
Finanzierungsmöglichkeiten. Die Banken BNP Paribas, Australia & New Zealand 
Banking Group Ltd., KBC Bank NV und Export Import Bank of Thailand 
übernehmen in der Folge nur ein Drittel der Finanzierung. Die Kreditmarge für 
den kommerziellen Offshore Kredit liegt bei 275-300 Basispunkte über LIBOR. 
Die von den Geschäftsbanken im Vorverhandlungsstadium des Projektes, vor 
Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise verlautbarten Margenindikationen 
                                            
303
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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lagen bei rund 155 Basispunkten über LIBOR. Nicht nur das Volumen wird also 
reduziert, auch das Pricing wird aufgrund der makroökonomischen 
Gegebenheiten beträchtlich angepasst. Die lokalen Banken Kasikornbank pcl, 
Bank of Ayuya pcl, Siam City Bank pcl, Thanachart Bank und Export Import Bank 
of Thailand sind bereit, ihre Zusagen im erforderlichen Ausmaß zu erhöhen, 
damit die Finanzierung zustande kommen kann. Das Finanzierungsvolumen ist 
folglich zu rund zwei Drittel in der Währung Baht dotiert.304  
Die Finanzierungstranchen stellen sich wie in Tabelle 29 im Detail angeführt dar. 
                                            
304
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009b), S. 38 
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Art der Tranche Währung EUR-Betrag/Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
USD 138.16
Australia & New Zealand 
Banking Group Ltd., KBC Bank 
NV, BNP Paribas, Export Import 
Bank of Thailand
16 LIBOR 275-300
4 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 25 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité 
du Laos für 27 Jahre
Kommerzieller 
Kredit  - onshore 
Tranche
BHT 211.43
Kasikornbank pcl, Bank of 
Ayudhya pcl, Export Import Bank 
of Thailand, Siam City Bank pcl, 
Thanachart Bank pcl
16 MLR*
700 im ersten 
Jahr, danach 
175-225
4 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 25 
halbjährlichen Raten
PPAs mit EGAT und Electricité 
du Laos für 27 Jahre
Kommerzieller 
Kredit  - onshore 
Tranche
BHT 83.31
Kasikornbank pcl, Bank of 
Ayudhya pcl, Export Import Bank 
of Thailand
16 MLR
MLR für die 
Jahre 1-4, 
danach MLR + 
25 bp
4 Jahre grace period, 
rückzahlbar in 25 
halbjährlichen Raten
Revolvierender 
Kredit
USD 7.37 Bangkok Bank pcl 16
Working Capital 
Fazilität**
* Der Begriff "MLR /Minimum Lending Rate" wurde mittlerweile durch "Base Rate" ersetzt und bezeichnet den Basiszinssatz, für den britische Banken an ihre kreditwürdigsten 
Kunden verleihen. "Base Rate" entspricht dem Basiszinsatz im deutschsprachigen Raum. (OeNB (2013))
** Zur Finanzierung von laufenden Betriebsausgaben, die noch nicht über die Projekteinkünfte abgedeckt werden können.
Anmerkung: Die Kredite und Grants, die zur Stützung des laotischen Eigenmittelanteiles vergeben werden, sind in dieser Darstellung nicht ausgewiesen.
 
Tabelle 29: Kredittranchen Theun Hinboun Expansion  
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Die Rückführung des ausstehenden Betrages von rund EUR 38 Mio. aus der 
Finanzierung für die Ausbaustufe 1 ist für die Bankenseite Basis für die 
Gewährung einer neuen Finanzierung zugunsten des Expansions-Projektes. Als 
Sicherheit dient ein mit EGAT unterzeichnetes Power Purchase Agreement auf 
25 Jahre für rund 90 % der generierten Energie. Die übrigen Kapazitäten 
verbleiben bei Electricité du Laos. Das Power Purchase Agreement schreibt vor, 
dass EGAT die Energieabnahmen teilweise in USD und teilweise in 
thailändischen Baht begleicht und bietet auf diese Weise eine natürliche 
Währungsabsicherung für die kreditgebenden Banken.305 Die Cash-Flows der 
1996 errichteten, bereits existierenden Kapazitäten dienen weiters als 
Kreditsicherheit. Eine politische Risikoabsicherung für das Projekt gibt es nicht, 
da die laotische Regierung über Electricité du Laos als Mehrheitseigentümer der 
Projektgesellschaft fungiert.306 
Im Hinblick auf die Beeinträchtigung der Umwelt und des lokalen sozialen 
Gefüges ist auch das Projekt Theun Hinboun Expansion umstritten. Der 
Staubereich umfasst circa 105 km² und zahlreiche Dörfer sind als Folge von 
Umsiedelung betroffen. Themen wie Kompensationszahlungen und Landersatz, 
Infrastrukturaufbau im neuen Siedlungsgebiet, der Eingriff in die natürlichen 
Gegebenheiten in Bezug auf Bewässerung, Fischfang, Tierhaltung sowie die 
Beeinträchtigung von Flora und Fauna stellen zentrale Kriterien im EISA-Report 
dar.307 
4.4.1.3 “Cross-case” Analyse und Conclusio 
4.4.1.3.1 Allgemein 
Als LDC ist Laos für die Entwicklung der Energienutzung im Land großteils auf 
ausländische Investoren angewiesen. In der Regel werden der Bau und der 
                                            
305
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009b), S. 38 
306
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2008c), S. 21 
307
 Vgl. Phannalangsi (2011), S. 239 
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Betrieb der Wasserkraftwerke mehrheitlich an private Projektentwicklungs-
konsortien aus Europa oder aus laotischen Nachbarstaaten vergeben. Die 
Kontrolle in Bezug auf Umwelt- und Sozialauswirkungen der Projekte gestaltet 
sich in der Folge schwierig. Dies birgt beträchtliche Risiken für Laos und seine 
Bevölkerung.  
In beiden vorliegenden Projekten besteht durch die Energieabnahmeverträge mit 
EGAT eine starke absatzseitige Abhängigkeit vom Nachbarstaat Thailand. Durch 
die Beteiligung thailändischer Firmen an den jeweiligen Projektgesellschaften 
sowie am Bau des Kraftwerkes wird diese Abhängigkeit noch verstärkt. Das 
Projekt Nam Theun II ist zu rund zwei Drittel und Theun Hinboun Expansion zu 
rund einem Drittel in USD finanziert. Auch wenn zumindest bei Theun Hinboun 
die Cash-Flows zu geteilter Hand in thailändischen Baht und USD generiert 
werden, gibt es  keine flächendeckende Währungsabsicherung für die Projekte. 
4.4.1.3.2 Analyse je Kategorie 
 
Bei den Offshore Krediten zeigt sich zwischen den beiden Projekten des 
Samples eine Veränderung in Form eines beträchtlichen Anstiegs der Margen: 
Die für Nam Theun II vergebenen Fazilitäten in Höhe von rund EUR 250 Mio. 
weisen ein Pricing von großteils 80-170 Basispunkten auf, ein kleinerer Teil wird 
mit 155 bis maximal 230 Basispunkten Kreditmarge finanziert. Die Offshore 
Tranche in Höhe von rund EUR 138 für das Projekt Theun Hinboun ist mit 275- 
300 Basispunkten bepreist und liegt folglich mit bis zu 190 Basispunkten höher 
als jene von Nam Theun II.308 Eine Vergleichbarkeit ist gegeben, da die Offshore 
Kredite für beide Projekte in USD finanziert sind und die Margenangaben auf 
Basis LIBOR gelten.  
                                            
308
 Der Vergleich ist insofern eingeschränkt, als für Theun Hinboun Expansion keine IFI- 
Beteiligung vorliegt. Allerdings muss man das Ausbauprojekt im Zusammenhang mit dem 
Ausgangsprojekt Theun Hinboun sehen, das mit substantiellen Entwicklungskrediten unterstützt 
wurde. Die Cash-Flows aus dieser ersten Ausbaustufe fungieren als maßgebliche Sicherheit für 
den Ausbau im Rahmen von Theun Hinboun Expanison. 
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Der Vergleich der Onshore Tranchen zeigt ein nicht so eindeutiges Bild: Das 
Pricing für Theun Hinboun Expansion liegt für eine Baht-Tranche im Äquivalent 
von rund EUR 80 Mio. bei der Basisrate MLR oder knapp darüber. Eine weitere 
Baht Tranche im Gegenwert von rund EUR 210 Mio. ist, was das Pricing betrifft, 
vergleichbar mit der EUR 400 Mio.-Offshore Tranche von Nam Theun II. 
Vergleicht man allerdings auf einer breiteren Basis und schließt die zahlreichen 
in USD finanzierten Entwicklungstranchen aus Nam Theun II in die Betrachtung 
ein, ist es zielführend, die Regressionsergebnisse heranzuziehen. Das Ergebnis 
der ökonometrischen Analyse zeigt, dass Kredittranchen in anderen Währungen 
als EUR und USD im Durchschnitt um rund 42 % niedrigere Margen aufweisen 
als in USD finanzierte Tranchen.309 Dies bietet eine teilweise Erklärung für das 
Verhalten der Onshore-Baht-Tranchen im Projekt Theun Hinboun Expansion, die 
zu einem kleinen Teil niedriger, aber großteils in einem vergleichbaren Pricing-
Range liegen als die USD-Tranchen von Nam Theun II. 
Die Regressionsergebnisse haben weiters ergeben, dass eine Erhöhung der 
Anzahl der am Projekt partizipierenden Banken einen geringfügig negativen 
Effekt auf die Marge zeigt.310 Da bei Nam Theun II mehr als doppelt so viele 
Geschäftsbanken an der Finanzierung teilnehmen, bietet dieser Aspekt eine 
zusätzliche Erklärung für die insbesondere bei den Offshore Tranchen 
geringeren Margen in Nam Theun II.  
 
Die Laufzeit der kommerziellen Kredite aus Theun Hinboun ist mit einem Jahr nur 
geringfügig kürzer als jene von Nam Theun II. Insgesamt entsprechen die 
                                            
309
 Vgl. Kapitel 3.3.2: Die Regressionsergebnisse aus dem Sample internationaler Projekte 
zeigen, dass Kredittranchen in Euro im Durchschnitt um rd. 47 %, Kredittranchen in allen anderen 
Währungen um rd. 42 % niedrigere Margen aufweisen als in USD finanzierte Tranchen. 
310
 Die Regression hat ergeben, dass eine Erhöhung der Anzahl an finanzierenden Banken um 1 
die Marge geringfügig, also um 2.3 % in der Betrachtung auf internationaler Ebene sinken lässt. 
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Laufzeiten der Finanzierung des jeweiligen Gesamtprojektes der für 
Wasserkraftwerke üblichen. 
 
Die ausländischen Investoren sehen sich in Laos mit einem sehr hohen 
politischen Risiko konfrontiert. Die Beteiligung von IFIs und ECAs in Form von 
Absicherungen sowie Entwicklungskrediten im Projekt Nam Theun II ist Basis für 
eine Zeichnung der Fazilitäten durch europäische Banken. Die Finanzierung 
kommt nur unter einer Risk Sharing-Struktur zustande, die sich im Wesentlichen 
auf drei jeweils unumgängliche Säulen stützt. Es muss (a) ein potenter Investor 
hinter dem Projekt stehen, (b) ein bereits abgeschlossenes Power Purchase 
Agreement vorliegen und (c) diverse Garantien der Weltbank-Gruppe geben. Das 
Zusammenspiel von EDF, EGAT und der Weltbanktöchter IDA und MIGA macht 
das Projekt Nam Theun II finanzierbar.311 
Das Projektvolumen für Theun Hinboun Expansion ist zwar nur halb so hoch wie 
jenes von Nam Theun II. Aufgrund der massiven Verschlechterung der Situation 
am Kapitalmarkt im Jahr 2008 wäre aber dennoch mit einer Beibehaltung oder 
sogar Verschärfung der oben angeführten Auflagen für das Zustandekommen 
der Finanzierung von Theun Hinboun zu rechnen. Bis auf wenige Ausnahmen 
scheitert die geplante IFI-gestützte europäische Beteiligung an der 
Projektfinanzierung aber von vorneherein. Bemerkenswert ist, dass lokale 
Banken den ursprünglich geplanten USD-Anteil in ihr Finanzierungsvolumen 
integrieren und letztlich eine mit zwei Dritteln überwiegende Baht-Finanzierung 
zustande kommt. Trotz der wirtschaftlichen Erschütterungen können die lokalen 
Banken also ihre Zusagen nicht nur halten, sondern sogar erhöhen. Dies zeigt, 
dass asiatische Banken zum gegebenen Zeitpunkt offensichtlich weniger 
Kriseneffekte zu berücksichtigen haben als europäische und flexibler in der 
Kreditvergabe agieren können. 
                                            
311
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009b), S. 38 
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Als Sicherheit dienen für beide Projekte die mit dem thailändischen 
Energieversorger EGAT abgeschlossenen Power Purchase Agreements mit 
einer Laufzeit von 25 bzw. 27 Jahren auf Basis take-or-pay. Die Stromeinnahmen 
für das Projekt Theun Hinboun Expansion werden teilweise in USD und teilweise 
in Baht generiert, auf diese Weise kann eine Art natürliches Hedging erreicht 
werden. Hinter den ohnehin soliden vertraglichen Absicherungen der 
Absatzsituation durch die Power Purchase Agreements steht ein massiv 
ansteigender Energieverbrauch Thailands. Weiters dienen die Einnahmen aus 
der ersten Ausbaustufe Theun Hinboun als Absicherung für die Beteiligung am 
Ausbau. 
Was die Eigentümerstruktur der Projektgesellschaften betrifft, so zeigt sich 
aufgrund der Beteiligung der laotischen Regierung von 60 % im Projekt Theun 
Hinboun Expansion eine deutlich umfangreichere Involvierung des Staates als 
bei Nam Theun II. Im Projekt Nam Theun II gibt es umfassende 
Entwicklungskredite und Grants zugunsten der laotischen Regierung, die einen 
Eigenmittelanteil von 30 % ermöglichen. Im Projekt Theun Hinboun fällt das 
Eigenkapital aufgrund des Fehlens derartiger Unterstützungen durch IFIs 
wesentlich niedriger aus als im Vergleichsprojekt.  
Parallel zur Veränderung der Zusammensetzung des Finanzierungskonsortiums 
zeigt sich auch in Bezug auf die Anteile an der Projektgesellschaft eine 
Veränderung im Zeitverlauf hin zu erhöhter Beteiligung lokaler Player. Die 
Beteiligung durch europäische Investoren wie EDF im Projekt Nam Theun II ist 
offensichtlich bei Theun Hinboun aufgrund der schwierigen makroökonomischen 
Situation zugunsten einer staatlichen Involvierung in geringerem Ausmaß 
vorhanden. Projekte, die sich aktuell in Laos in der Pipeline befinden, stoßen 
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durchwegs wieder auf umfangreicheres und breitgestreutes ausländisches 
Interesse.312 
 
Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise führen im vorliegenden 
Sample zu einer Verschiebung der Finanzierungsmöglichkeiten: Die typische 
Struktur des europäischen Bankenkonsortiums mit IFI- bzw. ECA-Unterstützung 
ist offensichtlich aufgrund der makroökonomischen Gegebenheiten nicht möglich. 
Erstaunlich ist, dass lokale Banken ohne des Vorliegens von Garantien oder 
Entwicklungskrediten die Fazilitäten zeichnen und die Projektfinanzierung auf 
diese Weise auffangen bzw. doch noch ermöglichen. Die thailändische ECA 
Export Import Bank of Thailand fungiert in dieser Konstellation zwar zweifelsohne 
als institutionelle Stütze, jedoch liegt kein Rückhalt durch eine supranationale 
Institution vor. Es bestätigt sich die laut einer Publikation von ESCAP (2010) 
beschriebene Situation, dass der asiatisch-pazifische Finanzsektor zum 
Zeitpunkt des Projektabschlusses nicht in vollem Ausmaß von der 
Wirtschaftskrise betroffen ist und weniger Restriktionen in der Kreditvergabe 
hat.313 Insgesamt zeigt sich also eine Verschiebung von überwiegend 
europäischen Finanzierungsmitteln beim Projekt Nam Theun II hin zu 
überwiegend asiatischen, lokalen Tranchen für das Projekt Theun Hinboun 
Expansion. 
4.4.1.3.3 Zusammenfassung 
Die folgende Tabelle 30 fasst die aus den „within-case“ Analysen der Projekte 
Nam Theun II und Theun Hinboun Expansion sowie der „cross-case“ Analyse 
des Samples 3 gewonnenen Ergebnisse je Kategorie zusammen: 
                                            
312
 Vgl. International Rivers (2010) 
313
 Vgl. ESCAP (2010) 
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SAMPLE 3
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Nam Theun II
Theun Hinboun 
Expansion
Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe - kommerzielle Kredite
Offshore: 80-230 bp, 
Onshore: 125-825 bp
Offshore: 275-300 bp 
Onshore: 0-700 bp 
stark steigend für Offshore 
Kredite, bei Onshore Krediten 
vergleichbar
Annahme der Margenerhöhung 
in der Krise bestätigt sich für 
Offshore Kredite
Höhe - Entwicklungskredite 275-300 bp keine Vergleichsbasis
Währung/Basiszinssatz
USD und Baht/LIBOR 
(und MLR)
USD und Baht/MLR 
(und LIBOR)
Umverteilung der Volumina, 
auf die sich die Basiszinssätze 
beziehen
Laufzeit Länge der Laufzeit 15,5-17 Jahre 16 Jahre konstant
IFI/ECA Beteiligung
IDA, MIGA, ADB, 
Proparco, AFD, 
Nordic Investment 
Bank, EXIM Thailand, 
EKN, GIEK, 
EXIM Thailand
Nam Theun II: Basis für 
Finanzierung ist internationale 
IFI- und ECA-Beteiligung, 
Theun Hinboun: lokale Banken 
tragen die Finanzierung 
Anzahl der Kommerzbanken 16 7
Nam Theun II: Breite Risk-
Sharing-Struktur, Theun 
Hinboun: Weniger Zuspruch 
seitens Offshore Banken 
Teilnahme von mehr als 
doppelt so vielen 
Kommerzbanken  bei Nam 
Theun II  -  Annahme des 
negativen Effektes auf die 
Marge bestätigt sich für 
Offshore Tranchen.
Höhe des Eigenkapitals 30% 18%
Nam Theun II: Stützung des 
laotischen Eigenmittelanteiles 
durch IFIs, Theun Hinboun: 
überraschend niedrige Quote, 
weil keine Beteiligung durch 
IFI in Form einer Stützung des 
Eigenkapitalanteiles
Kreditsicherheiten
PPA mit EGAT (take-
or-pay) und 
Electricité du Laos 
für 25 Jahre
PPA mit EGAT (take-
or-pay) und 
Electricité du Laos 
für 27 Jahre und 
Besicherung duch 
Cash-Flows aus 
Ausbaustufe I
Solide Sicherheitenstruktur, 
bei Theun Hinboun längere 
Abnahmegarantie und 
zusätzlich Besicherung durch 
Cash-Flows
Besonderheiten
Finanzierungspotential der 
Onshore Banken
gering sehr hoch
Theun Hinboun: Umverteilung 
der Finanzierungsvolumina 
zugunsten von großteils durch  
thailändische Banken 
finanzierten Onshore Tranchen
Marge
Konsortium
Sicherheiten
 
Tabelle 30: Vergleichsmatrix der Conclusio aus Sample 3, soweit zutreffend inkl. Vergleich mit den Regressionsergebnissen
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4.4.1.4 Erfolgsfaktoren Sample 3 
Folgende Faktoren haben die Projekte des Samples 3 möglich gemacht: 
 Großes Wasserkraft-Potential in Laos und umfangreiche Entwicklungsziele 
der laotischen Regierung 
 Ansteigender Energiebedarf in Thailand und auch am Heimatmarkt 
 Gute vertragliche Absicherung des Abnahmerisikos durch Power Purchase 
Agreements auf Basis take-or-pay mit dem thailändischen Energieversorger 
EGAT 
 Nam Theun II: 
o Erhöhung der Attraktivität der Projektfinanzierung durch Beteiligung 
von IFIs und ECAs in Form von Garantien, Krediten oder Grants 
o Beteiligung eines potenten Partners als Shareholder in der 
Projektgesellschaft und als EPC-Contractor 
 Theun Hinboun Expansion: 
o Krisenresistente Zusagen von lokalen Banken 
o Substituierung der seitens diverser Offshore Banken zurück-
gezogenen Finanzierungszusagen durch lokale Banken 
o Absicherung der Fremdkapitaltilgung durch Cash-Flows aus der 
bereits energiegenerierenden ersten Ausbaustufe 
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4.5 Untersuchte Cases im Bereich Solarenergie 
In der Solartechnik dient die Sonnenenergie der Gewinnung von Wärme sowie 
der Stromerzeugung. Seit den 1950er Jahren ermöglicht die Photovoltaik mittels 
Solarzellen eine Umwandlung der Sonneneinstrahlung in elektrische Energie. In 
Sonnenwärmekraftwerken gelingt seit den 1960er Jahren mittels 
Sonnenkollektoren eine Erwärmung eines Energieträgers, wie zum Beispiel 
Wasser, der als Brennstofff für die angeschlossene Stromerzeugung dient.314 Die 
Sonnenenergie kann zu diesem Zwecke bis zu sieben Stunden in 
geschmolzenem Salz ohne Sonne gespeichert werden und Wasserdampf 
generieren, der die Stromerzeugung ermöglicht.315  
4.5.1 Sample 4: Extresol I und II 
4.5.1.1 Projektumfeld Spanien 
Spanien hat traditionellerweise hohe Energieimportquoten - im Jahr 2007 deckt 
das Land rund 80 % seines Energiebedarfes über Einfuhren. Um die 
Abhängigkeit von ausländischen Energiekapazitäten zu verringern wird der 
Ausbau an erneuerbaren Energien gefördert. Im Jahr 2007 stammen rund 7 % 
des spanischen Primärenergieverbrauchs aus erneuerbaren Quellen.316 2011 
liegt der Anteil bei rund 11 %. Von diesen 11 % entfallen circa 31 % auf Energie 
aus Biomasse, Wind- und Wasserkraftwerke sind für Anteile von 15 % und rund 
13 % verantwortlich. Photovoltaiische Anlagen leisten mit 2,2 % einen kleinen 
Beitrag zum erneuerbaren Energiemix.317  
Die spanische Regierung garantiert fixe Einspeistarife zur Förderung von Strom 
aus erneuerbaren Quellen, die für die beiden Projekte Extresol I und II bei 
                                            
314
 Vgl. Kalogirou (2009), S. 22 ff. 
315
 Vgl. Sanford (2010), S. 14 
316
 Vgl. European Renewable Energy Council/EREC (2009c), S. 2 
317
 Vgl. Ministry of Industry, Energy and Tourism Spain (2011), S. 208 
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Projektabschluss gelten. Stromproduzierende Unternehmen können die Energie 
entweder in das öffentliche Netz zu Fixtarifen einspeisen oder verkaufen den 
Strom an der Börse und erhalten eine Prämie für den Beitrag zur 
Stromerzeugung aus erneuerbaren Quellen. Die Tarife erfahren eine periodische 
Anpassung und variieren je nach Energiequelle. So werden im Jahr 2007 die 
Tarife für Windkraft verhältnismäßig gesenkt, um andere Formen der Produktion 
von Erneuerbarer Energie vermehrt zu fördern. Neben Unterstützung bei der 
Projektplanung durch öffentliche Stellen sind ferner unkomplizierte administrative 
Rahmenbedingungen für die Förderung von Projekten im Bereich Erneuerbarer 
Energie verantwortlich. Seit 2008 gibt es zusätzlich für solarthermische Anlagen 
Investitionszuschüsse, die maximal 50 % der Produktionskosten ausmachen.318 
Die staatlichen Zuwendungen betragen im Jahr 2012 rund EUR 8 Mrd., dies 
entspricht circa 1 % des spanisches BNP. Bedingt durch die angespannte 
wirtschaftliche Situation kürzt die spanische Regierung die Subventionen 
sukzessive, bis im Juli 2013 das oben beschriebene System der Fixtarife bzw. 
Prämien aufgehoben wird. Anstelle der Prämien sollen wesentlich weniger 
umfangreiche Zuschüsse treten, die sich an den Gewinnen des jeweiligen 
Projektbetreibers orientieren. Viele Anlagen werden in der Folge unprofitabel und 
die Anreize für Neuinvestitionen sind nicht mehr gegeben. Die Kürzungen 
betreffen gleichermaßen bestehende Projekte wie etwaige geplante 
Neuinvestitionen. Beschäftigungszahlen und Produktionskapazitäten in den im 
Bereich Erneuerbare Energien tätigen Sektoren erfahren massive Einbrüche.319 
Im Rahmen der EU Politik verfolgt Spanien allerdings das verpflichtende Ziel, bis 
zum Jahr 2020 20 % der Energie aus erneuerbaren Quellen zu schöpfen.320 
                                            
318
 Vgl. European Renewable Energy Council/EREC (2009c), S. 6 
319
 Vgl. Ángel (2013) 
320
 Vgl. European Renewable Energy Council/EREC (2009c), S. 2 
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4.5.1.2 Darstellung der Projekte des Samples 
4.5.1.2.1 Gesamtübersicht 
Die erste Ausbaustufe des spanischen Solarkraftwerkes Extresol gelangt im Juli 
2007 zum Financial Close. Im Rahmen der Analyse des Samples 4 wird ein  
Vergleich mit der im September 2009 abgeschlossenen Finanzierung für die 
Aufbaustufe II angestellt. Die folgende Tabelle 31 zeigt einleitend einige 
Eckdaten der beiden Projekte: 
Name Extresol I Extresol II
Financial Close  Date 30.07.2007 24.09.2009
Projektwert (EUR in Millionen) 398 403
Kreditlaufzeit (in Jahren) 22 20
Sektor Solarwärmekraftwerk Solarwärmekraftwerk
Anzahl der finanzierenden Banken 9 13
Anzahl der Finanzierungstranchen 3 3
Währung(en) EUR EUR
Projektstandort Spanien Spanien
Standard & Poor's Länderrating AA AA
Eigenkapitalquote 9 22
Art des Kreditnehmers Privates Unternehmen Private Finanzinvestoren
IFIs/Garantien keine keine
Inbetriebnahmedatum 12.2009 12.2010
 
Tabelle 31: Factsheet Sample 4 
Die Projekte Extresol I und Extresol II befinden sich in der Nähe der Stadt 
Badajoz in der spanischen Provinz Extremadura und umfassen die Errichtung 
von Solarwärmekraftwerken mit einer Kapazität von jeweils 50 MW. Eine Fläche 
von 510,000 m² (das entspricht circa 70 Fußballfeldern) wird je Ausbaustufe mit 
Sonnenkollektoren bedeckt. In Summe versorgen beide Projekte in der Folge 
rund 60,000 Haushalte mit Strom.321 Die folgende Abbildung 17 zeigt für die 
Projekte Extresol I und II die Beteiligten und ihre vertraglichen Beziehungen im 
Überblick: 
                                            
321
 Vgl. National Renewable Energy Laboratory (2011a) und (2011b) 
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Abbildung 17: Projektbeteiligte und ihre Vertragsbeziehungen in den Extresol-Projekten.322
                                            
322
 Für jene Beteiligte, die nicht an beiden Projekten partizipieren, ist die jeweilige Ausbaustufe in Klammer angeführt. 
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4.5.1.2.2 Extresol I 
Der Gesamtprojektwert für die erste Aufbaustufe beträgt rund EUR 398 Mio. Das 
Financial Close erfolgt im August 2007, die Fertigstellung der Anlage im 
Dezember 2010. Die spanische, auf Infrastruktur-Projekte spezialisierte Baufirma 
ACS Actividades de Construccion y Servicios SA fungiert als Sponsor und 
Projektentwickler. Cobra Sistemas y Redes SA, ein spanisches 
Bauunternehmen, das auf Infrastruktur Projekte spezialisiert ist, sowie die in 
Madrid ansässige Engineering Firma SENER Ingenería y Sistemas SA sind als 
EPC-Contractors für die Errichtung der Anlage verantwortlich. Die 
elektromechanische Ausrüstung für  eine Gesamtkapazität von 50 MW stammt 
von der deutschen Siemens AG sowie der ABB AG. Die Firma Cobra O&M 
zeichnet im Rahmen eines O&M-Contract für den Betrieb und die Wartung des 
Projektes verantwortlich. Mit dem  spanischen Energieversorgungsunternehmen 
Endesa SA besteht ein Power Purchase Agreement mit einer Laufzeit von 25 
Jahren, wobei bei Projektinbetriebnahme jeweils ein Fixtarif von 27 Cent gilt.323 
Das vom Projektsponsor ACS Actividades de Construccion y Servicios SA 
eingebrachte Eigenkapital beträgt rund EUR 36 Mio. bzw. 9 % vom Projektwert. 
Ein Konsortium aus neun internationalen Banken stellt Fremdmittel im Rahmen 
einer kommerziellen Finanzierung im Ausmaß von EUR 362 Mio. bereit: EUR 
327 Mio. werden mit einer Laufzeit von 22 Jahren finanziert und weisen eine 
Kreditmarge von 90-105 Basispunkten über EURIBOR auf. Weitere EUR 35 Mio. 
sind bei einer 4-jährigen Laufzeit mit 45 Basispunkten über EURIBOR 
bepreist.324 Die Finanzierungstranchen für das Projekt Extresol I stellen sich wie 
in Tabelle 32 gezeigt dar:  
                                            
323
 Vgl. National Renewable Energy Laboratory (2011a) 
324
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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Art der Tranche Währung
EUR-
Betrag/Mio.
Kreditgeber
Laufzeit/
Jahre
Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
EUR 321
Banco de Sabadell SA, Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria SA, Caixa Geral de 
Depositos SA, Dexia, WestLB, 
Banesto Bank, BNP Paribas SA, Caja 
de Ahorros y Monte de Piedad de 
Madrid, NATIXIS SA
22 EURIBOR
100 vor 
Fertigstellung, 
dann zwischen 95-
105
Ratenzahlung
PPA mit Endesa für 25 Jahre; 
staatliche Tarifzuschüsse und 
Investitionsanreize (Dauer 
fraglich)
Kommerzieller 
Kredit
EUR 35
Banco de Sabadell SA, Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria SA, Caixa Geral de 
Depositos SA, Dexia, WestLB, 
Banesto Bank, BNP Paribas SA, Caja 
de Ahorros y Monte de Piedad de 
Madrid, NATIXIS SA
4 EURIBOR 45
Endfällige Tilgung des 
gesamten 
aushaftenden Betrages
PPA mit Endesa für 25 Jahre; 
staatliche Tarifzuschüsse und 
Investitionsanreize (Dauer 
fraglich)
Kommerzieller 
Kredit
EUR 6
Banco de Sabadell SA, Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria SA, Caixa Geral de 
Depositos SA, Dexia, WestLB, 
Banesto Bank, BNP Paribas SA, Caja 
de Ahorros y Monte de Piedad de 
Madrid, NATIXIS SA
22 EURIBOR 105 Ratenzahlung
PPA mit Endesa für 25 Jahre; 
staatliche Tarifzuschüsse und 
Investitionsanreize (Dauer 
fraglich)
 
Tabelle 32: Finanzierungstranchen Extresol I
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4.5.1.2.3 Extresol II 
Das Financial Close für die zweite Ausbaustufe Extresol II erfolgt im September 
2009. Die Gesamtprojektkosten belaufen sich auf rund EUR 403 Mio. Was die 
technischen Projektparameter betrifft, so deckt sich das Projekt Extresol II mit 
den Spezifikationen der ersten Ausbaustufe. Die Fertigstellung gelingt im Januar 
2011. Die Rollen des Projektsponsors, der für die Errichtung der Anlagen 
verantwortlichen Firmen, des für Betrieb und Wartung zuständigen Unter-
nehmens, sowie des energieabnehmenden Energieversorgungsunternehmens 
sind ebenso verteilt wie bei Extresol I. Lediglich die Funktion der Engineers ist im 
Projekt Extresol II nicht besetzt. Da die zweite Ausbaustufe aus technischer Sicht 
eine Kopie der ersten darstellt, ist davon auszugehen, dass ein umfangreiches 
Engineering nicht für erforderlich erachtet wird.325 
Das von den Sponsoren ACS Actividades de Construccion y Servicios SA 
eingebrachte Eigenkapital beträgt EUR 90 Mio. oder 22 % des Projektwertes. Ein 
Bankenkonsortium mit umfangreicher Beteiligung stellt die Finanzierung im 
Ausmaß von rund EUR 313 Mio. im Rahmen von drei Tranchen dar, wobei zwei 
Fazilitäten im Wert von rund EUR 290 Mio. als Miniperm-Loan326 ausgestaltet 
sind. Im Rahmen des Miniperm-Loans ist im siebten Jahr der Finanzierung eine 
komplette Tilgung des aushaftenden Betrages und die anschließende 
Refinanzierung bzw. Umwandlung des Kredites in eine Finanzierung mit an die 
Energieeinkünfte angepasster Rückzahlung vorgesehen. Diese Tranchen weisen 
eine Kreditmarge von 300-400 Basispunkte auf Basis LIBOR auf. Eine weitere 
25-Mio.-Tranche mit einer Laufzeit von zwei Jahren wird bei gleichem Pricing 
endfällig getilgt.327,328 Im Oktober 2011, knapp ein Jahr nach Projektfertigstellung, 
erwerben GE Energy Financial Services und der deutsche Fonds KGAL einen 93 
                                            
325
 Vgl. National Renewable Energy Laboratory (2011b) 
326
 Siehe Kapitel 2.4.2 
327
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2011d) 
328
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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%-Anteil am Projekt.329 Detaillierte Informationen zu dieser Transaktion sind der 
Öffentlichkeit nicht zugänglich. 
Tabelle 33 zeigt die Kredittranchen für das Projekt Extresol II im Detail: 
                                            
329
 Vgl. IHS (2011) 
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Art der Tranche Währung
EUR-
Betrag/Mio.
Kreditgeber
Laufzeit
/Jahre
Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
EUR 281.56
Calyon, Banco Santander SA, Banco 
Popular NA, Banco Espanol de 
Credito SA, Banco Espirito Santo SA, 
Bancantabria, Caja de Ahorros de 
Santander y Cantabria, Banco de 
Sabadell SA, BNP Paribas, Banco 
Bilbao Vizcaya Argentaria SA, 
Landesbank Hessen-Thueringen 
Girozentrale, Caixanova, Caixa de 
Ahorros de Vigo Ourense e 
Pontevedra, Caja Badajox
20 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung,   
dann 325 im Jahr 1-4, 
350 im Jahr 5,        
dann 400 
Miniperm Loan bis zum 
Jahr 7, dann endfällige 
Tilgung; später 
halbjährliche 
Ratenzahlung im 
Rahmen der 
langfristigen 
Finanzierung
PPA mit Endesa für 25 Jahre; 
staatliche Tarifzuschüsse 
und Investitionsanreize 
(Dauer fraglich)
Kommerzieller 
Kredit
EUR 25
Calyon, Banco Santander SA, Banco 
Popular NA, Banco Espanol de 
Credito SA, Banco Espirito Santo SA, 
Bancantabria, Caja de Ahorros de 
Santander y Cantabria, Banco de 
Sabadell SA, BNP Paribas, Banco 
Bilbao Vizcaya Argentaria SA, 
Landesbank Hessen-Thueringen 
Girozentrale, Caixanova, Caixa de 
Ahorros de Vigo Ourense e 
Pontevedra, Caja Badajox
2 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung,     
dann 400 
Endfällige Tilgung des 
gesamten 
aushaftenden Betrages
PPA mit Endesa für 25 Jahre; 
staatliche Tarifzuschüsse 
und Investitionsanreize 
(Dauer fraglich)
Kommerzieller 
Kredit
EUR 6.78
Calyon, Banco Santander SA, Banco 
Popular NA, Banco Espanol de 
Credito SA, Banco de Sabadell SA, 
BNP Paribas SA, Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria SA, Landesbank 
Hessen-Thueringen Girozentrale
20 LIBOR
300 vor 
Fertigstellung,     
dann 400 
Miniperm Loan bis zum 
Jahr 7, dann endfällige 
Tilgung; später 
halbjährliche 
Ratenzahlung im 
Rahmen der 
langfristigen 
Finanzierung
PPA mit Endesa für 25 Jahre; 
staatliche Tarifzuschüsse 
und Investitionsanreize 
(Dauer fraglich)
 
Tabelle 33: Finanzierungstranchen Extresol II
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
165 
 
4.5.1.3 “Cross-case” Analyse und Conclusio 
4.5.1.3.1 Allgemein 
Bei Abschluss der Finanzierungen für die Projekte Extresol I und II gibt es 
seitens der spanischen Behörden umfangreiche Anreizsysteme für die Förderung 
von Projekten im Sektor Erneuerbare Energie. Nachdem großteils 
Projektbetreiber im Bereich Windkraft Förderungen in Anspruch nehmen, sorgt 
ab 2008 eine zusätzliche Unterstützung von Investitionsvorhaben im Bereich 
Solarwärmekraftwerke für Anreize in der Entwicklung derartiger Projekte. Beide 
vorliegenden Cases profitieren bei Projektabschluss von diesen staatlichen 
Zuschüssen. Eine aktuelle Betrachtung der spanischen Förderlandschaft im 
Sektor Erneuerbare Energie – wie im Kapitel „Projektumfeld“ dargestellt – zeigt 
aber signifikante Kürzungen. Dies hat eine beträchtliche Gefährdung der 
Wirtschaftlichkeit der bereits fertiggestellten Anlagen, deren 
Schuldentilgungspotential auch auf dem Erhalt der staatlichen Zuschüsse 
basiert, zur Folge.   
4.5.1.3.2 Analyse je Kategorie 
 
Die Finanzierungen für die Projekte Extresol I und Extresol II setzen sich jeweils 
ausschließlich aus kommerziellen Tranchen zusammen, die im Hinblick auf Höhe 
der Tranchen und dazugehörende Laufzeiten Parallelen aufweisen. Der Großteil 
der erforderlichen Fremdmittel wird jeweils im Rahmen eines langfristigen 
Kredites im Bereich EUR 300 Mio. abgedeckt. Hier zeigt sich zwischen dem vor 
der Finanz- und Wirtschaftskrise verhandelten Projekt Extresol I und der im Jahr 
2009 inmitten der Krisenjahre abgeschlossenen zweiten Ausbaustufe Extresol II 
eine beträchtliche Margensteigerung von bis zu 300 Basispunkten. Auch im 
Vergleich der beiden verhältnismäßig kleinen Tranchen mit einer geringen 
Laufzeit von vier bzw. zwei Jahren mit einer endfälligen Tilgung kommt eine 
signifikante Margenerhöhung von 45 auf bis zu 400 Basispunkte zum Tragen. 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
166 
 
Die in beiden Projekten kleinste Kredittranche mit jeweils rund EUR 6 Mio. zeigt 
ebenso mit Unterschieden bis zu 300 Basispunkten eine deutliche 
Aufwärtsbewegung. Der im Sample 4 gezeigte Margenanstieg bestätigt den im 
Zuge der Regression gezeigten Erhöhungseffekt auf die Kreditmargen der Jahre 
ab 2008 und liegt über den im Rahmen der deskriptiven Statistik anhand von 
Durchschnittswerten gezeigten Steigerungen.  
 
Sowohl die beiden mit 22 Jahren langfristig finanzierten Tranchen, als auch die 
mit vier Jahren mittelfristigen Tranchen im Projekt Extresol I weisen eine um zwei 
Jahre längere Laufzeit auf als jene korrespondierenden Tranchen im Projekt 
Extresol II. Zusätzlich zur ohnehin kürzeren Gesamtlaufzeit sind die beiden 
Finanzierungstranchen mit einer maximalen Laufzeit von 20 Jahren in der 
Ausbaustufe II als Miniperm-Loans ausgestaltet. Da Miniperm-Loans die 
Möglichkeit bieten, die Konditionen für eine spätere Refinanzierung erst bei 
Projektinbetriebnahme zu definieren, ist diese Finanzierungsform für die 
Kreditgeberseite weniger riskant als klassische kommerzielle 
Kreditfinanzierungen. Die Tatsache, dass in der Projektstufe II Miniperm-Loans 
vergeben und nicht wie im Projekt Extresol I von vorneherein langfristige 
Finanzierungen abgeschlossen werden, zeugt von einer aufgrund der 
angespannten Situation auf den Kapitalmärkten gegenüber 2007 verminderten 
Risikobereitschaft der Banken. Das Instrument des Miniperm-Loans stellt in 
Zeiten angespannter Wirtschaftslage eine für die Banken vorteilhafte 
Finanzierungsform dar. 
 
Die Risikoteilung ist im Projekt Extresol II wesentlich breiter ausgestaltet, da das 
Bankenkonsortium in der zweiten Ausbaustufe aus 13 Geschäftsbanken besteht. 
Die Struktur des Konsortiums im Hinblick auf die Herkunft der Banken ist jedoch 
vergleichbar. Aus einem umfangreichen Risk Sharing durch zahlreiche 
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Beteiligung an der Finanzierung resultiert in der Regel – wie in der 
Regressionsanalyse gezeigt – tendenziell eine Minderung der Kreditmarge. Dies 
verdeutlicht noch mehr, wie umfangreich der Margenanstieg zwischen 
Ausbaustufe I und Ausbaustufe II ausfällt. 
 
Maßgebliche Sicherheiten für eine konstante Einnahmenstruktur ab der 
Inbetriebnahme sind sowohl für Extresol I als auch Extresol II Power Purchase 
Agreements mit einer Laufzeit von 25 Jahren. Weiters dienen günstige 
institutionelle Rahmenbedingungen im Zuge der staatlich garantierten Fixtarife 
sowie Investitionsanreize als zusätzliche Kreditsicherheiten für die 
finanzierenden Banken.  
Im Rahmen des für Extresol II vorliegenden Miniperm-Loans ist eine endfällige 
Tilgung des gesamten aushaftenden Betrages nach sieben Jahren ab Financial 
Close vorgesehen. Diese in der Projektfinanzierung ungewöhnlich frühe 
Zahlungsverpflichtung führt in der Regel dazu, dass die Projektbetreiber die bis 
dahin generierten Einnahmen für die Tilgung bereithalten und vor Ablauf dieser 
Projektphase etwaige Überschüsse nicht an die Anteilseigner ausschütten. 
Neben der Verhandelbarkeit der Finanzierungskonditionen stellt auch dieser 
Aspekt eine gewisse risikomitigierende Sicherheit für die Kreditgeberseite dar.330  
In beiden Projekten fungieren dieselben Firmen als Projektsponsoren. Die 
Eigenkapitalquote in der Ausbaustufe II ist allerdings mehr als doppelt so hoch 
wie jene im Projekt Extresol I. Es ist davon auszugehen, dass aufgrund der 
Krisensituation während des Financial Closings von Extresol II eine geringe 
Risikobereitschaft der Banken gegeben ist. Bereits neun Monate nach 
Inbetriebnahme des Solarwärmekraftwerkes Extresol II kommt es zu einem 
Verkauf von Anteilen der Projektgesellschaft an Finanzinvestoren. Dies könnte 
                                            
330
 Vgl. Greve/Hodge (2013), S. 40 
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auf eine angespannte Liquiditätssituation im Projekt hinweisen und dient dazu, 
frisches Kapital in die Projektgesellschaft zu holen. 
 
Auf die Besonderheit des Miniperm-Loans wird im Rahmen der Analyse des 
Samples 4 zu den Kategorien „Laufzeit“ und „Sicherheiten“ eingegangen. 
4.5.1.3.3 Zusammenfassung 
Die folgende Tabelle 34 fasst die aus den „within-case“ Analysen der Projekte 
Extresol I und Extresol II sowie der „cross-case“ Analyse aus Sample 4 
gewonnenen Ergebnisse je Kategorie zusammen: 
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SAMPLE 4
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Extresol I Extresol II Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe - kommerzielle Kredite 45-105 bp 300-400 bp stark steigend
Annahme der Margenerhöhung in 
der Krise bestätigt sich eindeutig
Währung/Basiszinssatz EUR/EURIBOR EUR/LIBOR
Basiszinssatzwechsel bei 
gleichbleibender Währung
Laufzeit Länge der Laufzeit max. 22 Jahre max. 20 Jahre kürzer werdend
Erhöhungseffekt der Marge kann 
teilweise durch die geringere 
Laufzeit abgefedert werden
Konsortium Anzahl der Kommerzbanken 9 13
Bei Extresol II ist die 
Risikoteilung innerhalb des 
Bankenkonsortiums breiter 
gestreut. 
Das Bankenkonsortium ist größer 
im Projekt Extresol II  -  dies kann  
den Erhöhungeffekt auf die Marge 
teilweise abfedern.
Höhe des Eigenkapitals 9% 22%
gleiche Sponsorenbasis in 
beiden Projekten, aufgrund 
der Krisensituation höhere 
Eigenkapitalquote im Projekt 
Extresol II erforderlich 
Kreditsicherheiten
PPA mit Endesa für 25 
Jahre, staatliche 
Tarifzuschüsse und 
Investitionsanreize
PPA mit Endesa für 25 
Jahre, staatliche 
Tarifzuschüsse und 
Investitionsanreize
regulatorisches Umfeld und 
Anreizsystem in Spanien für 
beide Projekte konstant, solide 
Sicherheitenstruktur durch 
langfristige PPAs 
Eigentümerstruktur im Projekt gleichbleibend
Verkauf eines 93%-
Anteiles 9 Monate nach 
Inbetriebnahme
Projektverkauf an 
Finanzierungsgesellschaften  
zur Stärkung der Liquidität in 
der Finanzkrise
Besonderheiten
Finanzierung auf Basis 
Miniperm-Loans
Miniperm-Loans zur 
Mitigierung der 
Finanzierungsrisiken mit der 
Möglichkeit einer  
Margenanpassung durch die 
Banken
Marge
Sicherheiten
 
Tabelle 34: Vergleichsmatrix der Conclusio aus Sample 4, soweit zutreffend inkl. Vergleich mit den Regressionsergebnissen
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4.5.1.4 Erfolgsfaktoren Sample 4 
Folgende Faktoren haben die Projekte des Samples 4 möglich gemacht: 
 Solide Förderlandschaft durch Investitionsanreize und Tarifzuschüsse bei 
Projektabschluss 
 Solide Absatzstruktur durch langfristige Power Purchase Agreements 
 Extresol II 
o Finanzierung auf Basis Miniperm-Loans 
o Breite Risikoteilung aufgrund zahlreicher Beteiligung am 
Bankenkonsortium 
o Verkauf eines Großteiles der Anteile an Finanzinvestoren 
4.5.2 Sample 5: Tuin Zonne und Desert Sunlight  
4.5.2.1 Projektumfeld USA und Spanien  
Eine Beschreibung des allgemeinen Projektumfeldes für amerikanische Projekte 
findet sich bereits im Sample 2, Kapitel 4.3.2.1 (Absatz 1), entsprechende 
Ausführungen für Investitionsvorhaben in Spanien im Rahmen des Samples 4, 
Kapitel 4.5.1.1  
4.5.2.2 Darstellung der Projekte des Samples 
4.5.2.2.1 Gesamtübersicht 
Den Großteil der Projekte im Sektor Photovoltaik machen kleine Einheiten mit 
geringen Investitionskosten aus, für die in der Regel nur sehr lückenhafte Daten 
vorhanden sind. Neben dem Financial Close Date stellt daher die Projektgröße 
ein zentrales Auswahlkriterium für den vorliegenden Subsektor dar. Das vorab 
definierte Auswahlkriterium des identen Länderratings kann für die Projekte des 
Samples 5 nicht eingehalten werden, dennoch erscheint ein Vergleich aufgrund 
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der Dichte an Informationen bzw. der ähnlichen Größe und Struktur der Projekte 
sinnvoll. Im Zuge der Analyse des Samples 5 wird ein Vergleich zwischen dem 
spanischen, im Jänner 2008 zum Financial Close gebrachten Projekt Tuin Zonne 
und der im Jahr 2011 ausverhandelten, in Kalifornien zu errichtenden Anlage 
Desert Sunlight angestellt. Tabelle 35 zeigt einleitend einen Abriss der Eckdaten 
der beiden Photovoltaikanlagen: 
Name Tuin Zonne Desert Sunlight
Financial Close Date 29.01.2008 29.09.2011
Projektwert (EUR in Millionen) 1032 1545
max. Kreditlaufzeit (in Jahren) 19 14.5
Sektor Photovoltaikanlage Photovoltaikanlage
Anzahl der finanzierenden Banken 25 16
Anzahl der Finanzierungstranchen 3 4
Währung(en) EUR USD
Projektstandort Spanien USA
Standard & Poor's Länderrating AA AAA
Eigenkapitalquote 16 45
Art des Kreditnehmers Privates Unternehmen Privates Versorgungsunternehmen
IFIs/Garantien keine keine
Inbetriebnahmedatum 12.2008 Anfang 2015
 
Tabelle 35: Factsheet Sample 5 
4.5.2.2.2 Tuin Zonne 
Das zum Zeitpunkt seiner Errichtung im Jahr 2008 größte spanische Portfolio an 
Photovoltaikanlagen umfasst 30 Einheiten mit einer Kapazität von insgesamt 120 
MW. Die Kraftwerke weisen einen Gesamtprojektwert von EUR 1,032 Mio. auf 
und  sind über verschiedene Regionen im Süden Spaniens verteilt. Die folgende 
Abbildung 18 zeigt die Projektbeteiligten und ihre Vertragsbeziehungen im 
Überblick. 
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Abbildung 18: Projektbeteiligte und ihre vertraglichen Beziehungen im Projekt Tuin Zonne
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Die spanische, weltweit agierende und auf den Bereich Infrastruktur spezialisierte 
Unternehmensgruppe Isolux Corsans SA fungiert im Rahmen einer „DBFO“- 
Konzession331 als Sponsor und zeichnet als Generalunternehmer für die 
Errichtung, die Inbetriebnahme und den Betrieb der Kraftwerke verantwortlich. 
Diverse Arbeiten sind an rund zehn Subunternehmer vergeben, für die Isolux 
Corsans SA garantiert. Neben Isolux Corsans SA partizipieren je nach 
Projektstandort variierende, regionale Investoren und Landbesitzer als 
Minderheitsgesellschafter in der Projektgesellschaft Tuin Zonne SA. Die 
Sponsoren bringen Eigenmittel in Höhe von EUR 170 Mio. und im Ausmaß von 
16 % des Gesamtprojektwertes ein. Die Finanzierung umfasst weitere EUR 862 
Mio. und als Fremdkapitalgeber fungieren 25 großteils lokale Banken. Eine 
Tranche in Höhe von EUR 700 Mio. weist bei einem Pricing von 75-130 
Basispunkten über EURIBOR eine 19-jährige Laufzeit auf. Der verbleibende 
Betrag wird im Rahmen von zwei kleineren Fazilitäten mit einer Laufzeit von 
einem bis zwei Jahren dargestellt und ist mit 40-50 Basispunkten über EURIBOR 
bepreist. Laut Vereinbarung in den Finanzierungsverträgen variiert die Höhe der 
Kreditmarge je nach Schuldendienstdeckungsgrad und wird periodisch 
angepasst.332  
Der Schuldendienstdeckungsgrad oder “Debt Service Cover Ratio“/DSCR „gibt 
an, um welchen Faktor der erwartete Cash-Flow den Kapitaldienst in jedem Jahr 
über- oder unterdeckt“.333 Idealerweise soll in einer Projektfinanzierung der Cash-
Flow ausreichen, um den Schuldendienst zu decken und zusätzlich einen Puffer 
für eine Risikoabsicherung zu bieten. In der Regel erfolgt im Zuge der 
Finanzierungsüberlegungen zu Projektstart eine Ermittlung der erwarteten 
Projekterlöse, die in Relation zum aushaftenden Kreditbetrag gesetzt werden. 
                                            
331
 Siehe Kapitel 2.4.4 “Public Private Partnerships” 
332
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
333
 Böttcher (2012), S. 305  
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Mithilfe der DSCR kann die so ermittelte Über- oder Unterdeckung aggregiert 
dargestellt werden.334  
Für das Projekt Tuin Zonne ist vertraglich geregelt, dass im Falle einer 
Unterschreitung eines Schuldendienstdeckungsgrades von 1,1 (gegenüber 1,25 
in der Base Case Betrachtung) keine Projektrückflüsse mehr an die 
Projektanteilseigner ergehen dürfen.335 Die Finanzierungstranchen stellen sich 
wie in Tabelle 36 im Detail gezeigt dar: 
 
                                            
334
 Vgl. Böttcher/Blattner (2013), S. 122 ff. Die DSCR errechnet sich wie folgt: DSCR = (Cash-
Flow der Periode + Schuldendienstreserve)/Schuldendienst der Periode. (Böttcher/Blattner 
(2013), S. 122) 
335
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009f), S. 46 
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Art der Tranche Währung
EUR-
Betrag/Mio.
Kreditgeber
Laufzeit
/Jahre
Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Kommerzieller 
Kredit
EUR 700
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Madrid, NATIXIS SA, Banco Espirito Santo SA, Caixa-Banco 
de Investimento SA, Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, 
Instituto de Credito Oficial, Banco Espanol de Credito SA, Banco 
Popular Espanol SA, DePfa Bank plc, KBC Bank NV, SG Corporate & 
Investment Banking, Banco Pastor SA, Caja de Ahorros de Santander y 
Cantabria, Caixa Galicia, Intesa Sanpaolo SpA, Banco de Galicia y 
Buenos Aires SA, Bancaja, Unicaja, Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Navarra, Caja de Segovia, EBN Banco de Negocios SA, 
Credit Industriel et Commercial de Paris, Bankinter SA, Bancantabria
19 EURIBOR 110-130
6 Monate Grace 
Period, dann 
halbjährliche Raten
Fertigstellungsgarantie bzw. 
Kompensationszahlungen für etwaige 
Bauzeitverzögerungen durch Firma Isolux 
Corsan SA, Anteile an jeweils anderen 
Projekten im Portfolio, Kreditmarge und 
Rückflüsse an Sponsoren variieren je nach 
Schuldendienstdeckungsgrad, Fixtarife und 
Investitionszuschüsse
Kommerzieller 
Kredit
EUR 112
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Madrid, NATIXIS SA, Banco Espirito Santo SA, Caixa-Banco 
de Investimento SA, Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, 
Instituto de Credito Oficial, Banco Espanol de Credito SA, Banco 
Popular Espanol SA, DePfa Bank plc, KBC Bank NV, SG Corporate & 
Investment Banking, Banco Pastor SA, Caja de Ahorros de Santander y 
Cantabria, Caixa Galicia, Intesa Sanpaolo SpA, Banco de Galicia y 
Buenos Aires SA, Bancaja, Unicaja, Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Navarra, Caja de Segovia, EBN Banco de Negocios SA, 
Credit Industriel et Commercial de Paris, Bankinter SA, Bancantabria
2 EURIBOR 40
6 Monate Grace 
Period, dann 
halbjährliche Raten
Fertigstellungsgarantie bzw. 
Kompensationszahlungen für etwaige 
Bauzeitverzögerungen durch Firma Isolux 
Corsan SA, Anteile an jeweils anderen 
Projekten im Portfolio, Kreditmarge und 
Rückflüsse an Sponsoren variieren je nach 
Schuldendienstdeckungsgrad, Fixtarife und 
Investitionszuschüsse
Kommerzieller 
Kredit - L/C 
Fazilität
EUR 50
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Madrid, NATIXIS SA, Banco Espirito Santo SA, Caixa-Banco 
de Investimento SA, Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, 
Instituto de Credito Oficial, Banco Espanol de Credito SA, Banco 
Popular Espanol SA, DePfa Bank plc, KBC Bank NV, SG Corporate & 
Investment Banking, Banco Pastor SA, Caja de Ahorros de Santander y 
Cantabria, Caixa Galicia, Intesa Sanpaolo SpA, Banco de Galicia y 
Buenos Aires SA, Bancaja, Unicaja, Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Navarra, Caja de Segovia, EBN Banco de Negocios SA, 
Credit Industriel et Commercial de Paris, Bankinter SA, Bancantabria
1 EURIBOR 50
Fertigstellungsgarantie bzw. 
Kompensationszahlungen für etwaige 
Bauzeitverzögerungen durch Firma Isolux 
Corsan SA, Anteile an jeweils anderen 
Projekten im Portfolio, Kreditmarge und 
Rückflüsse an Sponsoren variieren je nach 
Schuldendienstdeckungsgrad, Fixtarife und 
Investitionszuschüsse
 
Tabelle 36: Kredittranchen Tuin Zonne 
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Als Sicherheiten in der Finanzierung dienen für jedes Teilprojekt des Tuin Zonne 
Gesamtprojektes die Anteile von Isolux Corsans SA an den jeweils anderen 
Einheiten im Portfolio. Um die Finanzierung möglich zu machen, muss der 
Sponsor Fertigstellungsgarantien übernehmen. Die Finanzierungsbereitschaft 
der Fremdkapitalgeberseite fußt folglich auf der Expertise und Wirtschaftskraft 
der Firma Isolux Corsans SA. Da während der Phase der Finalisierung der 
Finanzierung für Tuin Zonne eine Senkung der staatlichen Fixtarife angekündigt 
wird, muss der Hersteller in den Finanzierungsverträgen für eine Kompensation 
des im Falle einer Bauverzögerung potentiell drohenden Verlustentgangs 
garantieren.336,337  
4.5.2.2.3 Desert Sunlight 
Das Projekt Desert Sunlight umfasst die Errichtung von Photovoltaikanlagen mit 
einer Kapazität von insgesamt 550 MW in Riverside County, Kalifornien. Der 
Gesamtprojektwert beläuft sich auf rund EUR 1,545 Mio. Der Bau beginnt im 
September 2011 und Mitte 2015 soll das Kraftwerk ans Netz gehen.338,339 
Abbildung 19 stellt die Projektbeteiligten und ihre vertraglichen Beziehungen 
grafisch dar. 
                                            
336
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2008), S. 28 
337
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2008a) 
338
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
339
 Vgl. auch Ryan (2011) 
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Abbildung 19: Projektbeteiligte und ihre Vertragsbeziehungen im Projekt Desert Sunlight 
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Die international tätige Firma First Solar Inc., die Turnkey-Lösungen für 
Photovoltaikanlagen bietet, fungiert als Sponsor sowie Entwickler und ist als 
Generalunternehmer für die Errichtung der Anlagen verantwortlich. Im Zuge des 
Financial Close im September 2011 verkauft First Solar Inc. das Projekt zu je 50 
% an das Energieversorgungsunternehmen NextEra Energy Resources Inc. und 
GE Energy Financial Services Inc., die Finanzierungssparte des General Electric 
Konzerns.340 Die beiden Unternehmen bringen rund EUR 690 Mio. an 
Eigenmitteln ein, das entspricht einer Quote von circa 45 %. Die Finanzierung 
umfasst eine von Goldman Sachs & Co sowie Citi bereitgestellte Projektanleihe 
im Wert von rund EUR 547 Mio. Details zu dieser Anleihe sind der Öffentlichkeit 
nicht zugänglich. Ferner gibt es eine Tranche mit zahlreicher Bankenbeteiligung 
im Wert von rund EUR 62.5 Mio. mit einer Laufzeit von 14.5 Jahren. Weitere rund 
EUR 43 Mio. stammen aus einer ebenso zahlreich syndizierten Bridge-Facility, 
die bis zum Erhalt der Zuschüsse aus dem „Treasury Cash Grant Programme“ 
als Überbrückungsfinanzierung dient. Eine weitere mit einem Akkreditiv 
besicherte Kredittranche umfasst rund EUR 203 Mio. Alle Kredittranchen sind mit 
225 Basispunkten über LIBOR bepreist.341 Für rund die Hälfte der Fremdmittel 
tritt das US Department of Energy im Zuge des „Financial Institution Partnership 
Program“342 als Garant gegenüber den Banken auf.343 Die Finanzierungs-
tranchen stellen sich wie in Tabelle 37 im Detail angeführt dar:  
                                            
340
 Vgl. Eckhouse (2011) 
341
 Vgl. Eckhouse (2012) 
342
 Im Rahmen des „Financial Institution Partnership Program“ („Section 1705 Loan Program“)  
garantiert das amerikanische Energieministerium gegenüber kreditgebenden Banken für 
Fremdmittel, die für die Finanzierung von Projekten in den USA aus dem Bereich Erneuerbare 
Energien mit Baubeginn vor dem 30.09.2011 vergeben wurden. (Vgl. US Department of Energy 
(2013)) 
343
 Vgl. US Department of Energy (2011) 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
179 
 
Art der Tranche Währung
EUR-
Betrag/Mio.
Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Sicherheiten
Projektanleihe USD 547.28 Goldman Sachs & Co, Citi
Kommerzieller 
Kredit
USD 62.53
Citi, Bayern LB, Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd., Lloyds Bank plc, 
DnB NOR ASA, Banco de Sabadell 
SA, Societe Generale, KeyBank NA, 
Goldman Sachs & Co, Banco 
Santander, UniCredit SpA, 
Sumitomo Mitsui Banking Corp., DZ 
Bank AG, Helaba Bank, Intesa 
Sanpaolo SpA, Deutsche Bank AG 
14.5 LIBOR 225
PPA mit Southern California 
Edison Co. und Pacific Gas 
and Electric Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten, Garantien 
des Department of Energy 
für rund 50 % der 
Finanzierungsmittel
Kommerzieller 
Kredit - Bridge 
Loan
USD 42.96
Citi, Bayern LB, Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd., Lloyds Bank plc, 
DnB NOR ASA, Banco de Sabadell 
SA, Societe Generale, KeyBank NA, 
Goldman Sachs & Co, Banco 
Santander, UniCredit SpA, 
Sumitomo Mitsui Banking Corp., DZ 
Bank AG, Helaba Bank, Intesa 
Sanpaolo SpA, Deutsche Bank AG 
5 LIBOR 225
PPA mit Southern California 
Edison Co. und Pacific Gas 
and Electric Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten, Garantien 
des Department of Energy 
für rund 50 % der 
Finanzierungsmittel
Kommerzieller 
Kredit - L/C 
Fazilität
USD 203.19
Citi, Bayern LB, Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd., Lloyds Bank plc, 
DnB NOR ASA, Banco de Sabadell 
SA, Societe Generale, KeyBank NA, 
Goldman Sachs & Co, Banco 
Santander, UniCredit SpA, 
Sumitomo Mitsui Banking Corp., DZ 
Bank AG, Helaba Bank, Intesa 
Sanpaolo SpA, Deutsche Bank AG 
nicht 
veröffentlicht
LIBOR 225
PPA mit Southern California 
Edison Co. und Pacific Gas 
and Electric Co. für 25 Jahre, 
staatliche Zuschüsse und 
Mindestquoten, Garantien 
des Department of Energy 
für rund 50 % der 
Finanzierungsmittel
keine Details bekannt
 
Tabelle 37: Kredittranchen Desert Sunlight
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Die Energieversorgungsunternehmen Pacific Gas & Electric Co. und Southern 
California Edison Co. nehmen die generierten Kapazitäten im Rahmen von 
Power Purchase Agreements mit einer 25jährigen Laufzeit ab. Die Kapazitäten 
gehen in zwei Phasen ans Netz, wobei Pacific Gas & Electric Co. einen 
Abnahmevertrag über 300 MW und Southern California Edison Co. eine 
entsprechende Vereinbarung über 250 MW abgeschlossen hat.344 
4.5.2.3 “Cross-case” Analyse und Conclusio 
4.5.2.3.1 Allgemein 
Die nationale Förderlandschaft und die entsprechenden Anreizsysteme sind für 
beide Projekte des Samples 5 sehr umfangreich und vergleichbar. Zusätzlich zu 
geförderten Tarifen bzw. Mindestquoten und Investitionszuschüssen stellt die 
amerikanische Regierung ab 2009, inmitten der Finanz- und Wirtschaftskrise, im 
Rahmen des „Financial Institution Partnership Program“345 Garantien zugunsten 
von Banken bereit, die in Projekten aus dem Bereich Erneuerbare Energien als 
Kreditgeber fungieren. Diese Garantien schaffen angesichts der angespannten 
Liquidität auf den Kapitalmärkten Anreize für eine Finanzierungsbereitschaft des 
Bankensektors. Es ist davon auszugehen, dass die Finanzierbarkeit des im 
September 2011 zum Financial Close gebrachten Projektes Desert Sunlight 
wesentlich auf dieser Maßnahme fußt. 
4.5.2.3.2 Analyse je Kategorie 
 
Das Projekt Tuin Zonne ist in Euro auf Basis EURIBOR finanziert, Desert 
Sunlight in USD auf Basis LIBOR. Die Kreditmarge für die Finanzierung des 2008 
                                            
344
 Vgl. Eckhouse (2011) 
345
 Im Rahmen des „Financial Institution Partnership Program“ garantiert das amerikanische 
Energieministerium gegenüber kreditgebenden Banken für Fremdmittel, die für die Finanzierung 
von amerikanischen Projekten aus dem Bereich Erneuerbare Energien mit Baubeginn vor dem 
30.09.2011 vergeben wurden. (Vgl. US Department of Energy (2013)) 
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abgeschlossenen Spanien-Projektes beläuft sich auf 40-130 Basispunkte, das 
Pricing für die amerikanischen Anlagen beginnt bei 225 Basispunkten und liegt 
daher im gewichteten Mittel rund 100 Basispunkte höher. Der gezeigte 
Margenanstieg bestätigt die aus der Regressionsanalyse gewonnenen 
Ergebnisse. Die quantitative Analyse zeigt überdies, dass Kredittranchen in Euro 
im Durchschnitt wesentlich niedrigere Margen aufweisen als in USD finanzierte 
Tranchen. Aufgrund des Vorliegens von unterschiedlichen Währungen in den 
beiden Projekten des Samples bietet dieser Aspekt eine zusätzliche Erklärung für 
den beträchtlichen Margenanstieg. 
 
Die Laufzeit der größten Kredittranche im Projekt Tuin Zonne stellt sich mit 19 
Jahren auffallend lange dar. Ein Vergleich mit Desert Sunlight ist nur in Bezug 
auf betraglich kleinere Tranchen, deren Finanzierungszeitraum bei maximal 14 
Jahren liegt, möglich. Dieser zeigt eine deutliche Verminderung der Laufzeit für 
die während der Finanz- und Wirtschaftskrise abgeschlossene Finanzierung des 
Projektes Desert Sunlight gegenüber dem Projekt Tuin Zonne. Details zur 
Laufzeit der Anleihe, die den Großteil der Fremdmittel im Projekt Desert Sunlight 
darstellt, sind nicht bekannt. 
 
Jeweils eine große Anzahl an Banken beteiligt sich sowohl an der Finanzierung 
für das Projekt Tuin Zonne als auch an jener für Desert Sunlight. Besonders 
bemerkenswert ist dennoch die Finanzierungspartizipation von 25 primär 
spanischen Banken, die erforderlich ist, um die Umsetzung des spanischen 
Projektes zu ermöglichen. Ein derart großes Bankenkonsortium bedeutet für den 
Projektbetreiber Isolux Corsans SA einen umfangreichen Koordinationsaufwand 
in der Startphase des Projektes. Die Regressionsanalyse zeigt, dass die Marge 
grundsätzlich einen geringfügig negativen Zusammenhang mit der Anzahl der 
finanzierenden Banken im Konsortium aufweist. Dies bedeutet wiederum, dass 
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eine breitere Risikostreuung im Projekt Tuin Zonne die Marge zusätzlich niedrig 
hält. Die vergleichsweise weniger umfangreiche Risikoteilungsstruktur im Projekt 
Desert Sunlight könnte umgekehrt die Marge geringfügig ansteigen lassen. 
Das auf das Bankenkonsortium entfallende Projektrisiko der Verfügbarkeit bzw. 
Kontinuität der Energiequelle ist im Bereich der Photovoltaik relativ kalkulierbar. 
Während bei Windenergie in manchen Regionen eine bis zu 50 %ige 
Abweichung auftreten kann, stellt sich das Risiko im Bereich der Solarenergie mit 
einer Varianz von 4 % vergleichbar gering dar.  
 
Die Eigenmittelquote im Projekt Desert Sunlight ist mit 45 % (gegenüber 16 % im 
Projekt Tuin Zonne) sehr hoch. Die angespannte Situation auf den 
Kapitalmärkten erfordert für das amerikanische, im September 2011 zum 
Financial Close gebrachte Projekt offensichtlich die Beibringung einer soliden 
Eigenmittelbasis. Überdies ist die Finanzierbarkeit nur durch die Beteiligung 
zahlreicher Banken am Finanzierungskonsortium und der daraus resultierenden 
breiten Risikostreuung der Fremdmittel gegeben. Zwei Power Purchase 
Agreements mit lokalen Energieversorgungsunternehmen stellen die 
Absatzsituation auf eine solide und mit 25 Jahren Laufzeit sehr langfristige Basis.  
Die im Projekt Tuin Zonne im Rahmen der Finanzierungsverträge zwischen dem 
Bankenkonsortium und der Firma Grupo Isolux Corsans SA vereinbarten 
Fertigstellungsgarantien sowie Kompensationszahlungen für Bauzeitver-
zögerungen begrenzen das bankenseitige Finanzierungsrisiko während der 
Bauzeit. Für das spanische Projekt liegen keine Power Purchase Agreements 
vor.346  
                                            
346
 Das Vorliegen von Power Purchase Agreements bei Projekten ist in der Regel in der 
Datenbank Dealogic vermerkt bzw. in diversen einschlägigen Fachzeitschriften im 
Zusammenhang mit dem Projekt erwähnt. Für das Projekt Tuin Zonne ist aus den oben 
angeführten Quellen kein Hinweis auf einen solchen Energieabnahmevertrag ersichtlich. 
Dennoch kann es sein, dass das Vorliegen eines etwaigen Power Purchase Agreements 
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Für das Projekt Tuin Zonne ist hervorzuheben, dass die Höhe der seitens des 
Kreditnehmers zu errichtenden Kreditmarge entsprechend des periodisch 
ermittelten Schuldendienstdeckungsgrades des Projektes variiert. Über diesen 
Anpassungsmechanismus stellen die Banken sicher, dass die Bepreisung die 
aktuelle Risikosituation widerspiegelt. Überdies ist vertraglich vereinbart, dass 
sich auch die Höhe der zulässigen Rückflüsse an die Sponsoren am Wert des 
Schuldendienstdeckungsgrades orientiert. Die Banken sind somit in der Lage das 
Produktivitätsrisiko der Anlage zu mitigieren, indem sie sicherstellen, dass die 
Kredittilgung vorrangig erfolgt. 
Im Projekt Desert Sunlight stammen 64 % der Fremdmittel aus einer 
Projektanleihe347, die aufgrund des Vorliegens einer Garantie des 
amerikanischen Energieministeriums ein Investmentgrade Rating erhält. Diese, 
von der Projektgesellschaft ausgegebene Anleihe dient als Überbrückung der 
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise entstandenen Lücken in den klassischen 
Projektfinanzierungsmöglichkeiten und lässt so eine Projektrealisierung zu.348 
4.5.2.3.3 Zusammenfassung 
Die folgende Tabelle 38 fasst die aus den „within-case“ Analysen der Projekte 
Tuin Zonne und Desert Sunlight sowie der „cross-case“ Analyse des Samples 5 
gewonnenen Ergebnisse je Kategorie zusammen: 
                                                                                                                                  
aufgrund der zwischen den Vertragsparteien vereinbarten Geheimhaltungspflicht nicht bekannt 
gemacht wird. 
347
 Siehe Kapitel 2.4.1 
348
 Vgl. European Investment Bank (2012) 
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SAMPLE 5
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Tuin Zonne Desert Sunlight Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe - kommerzielle Kredite 40-130 bp 225 bp stark steigend
Annahme der Margenerhöhung in 
der Krise bestätigt sich eindeutig
Währung/Basiszinssatz EUR/EURIBOR USD/LIBOR
Währungs-und 
Basiszinssatzwechsel
Wechsel auf USD verstärkt 
Margenerhöhungseffekt
Laufzeit Länge der Laufzeit max. 19 Jahre max. 14.5 Jahre kürzer werdend
Erhöhungseffekt der Marge kann 
teilweise durch die geringere 
Laufzeit abgefedert werden
Konsortium Anzahl der Kommerzbanken 25 16
Bei Tuin Zonne ist für die 
Finanzierbarkeit eine breitere 
Risikoteilung innerhalb des 
Bankenkonsortiums 
erforderlich.
Das Bankenkonsortium ist größer 
im Projekt Tuin Zonne  -  dies kann  
den Erhöhungseffekt auf die Marge 
im Projekt Desert Sunlight 
zusätzlich geringfügig verstärken.
Höhe des Eigenkapitals 16% 45%
Aufgrund der angespannten 
Liquidität auf den 
Kapitalmäkten ist im Projekt 
Desert Sunlight eine 
wesentlich höhrere 
Eigenmittelquote erforderlich. 
Kreditsicherheiten
Fertigstellungsgarantien und 
Kompensationszahlungen für 
Bauzeitverzögerungen, 
Fixtarife und 
Investitionszuschüsse
PPA mit zwei 
Energieversorgungsunter-
nehmen für 25 Jahre, 
staatliche Tarifzuschüsse 
und Investitionsanreize, 
staatliche Garantien 
gegenüber Banken für 
Fremdkapitel
solide Sicherheitenstruktur mit 
günstigem regulatorischen 
Umfeld in beiden Projekten 
Besonderheiten
Gewährleistung der 
Finanzierbarkeit
Höhe der Kreditmarge und 
zulässige Rückflüsse an 
Sponsoren variieren je nach 
Schuldendienstdeckungsgrad 
im Projekt
64 % der Fremdmittel 
werden in Form einer 
Anleihe (Rating BBB-), für 
die Energieministerium 
garantiert, aufgebracht
Kontrolle der Risikosituation 
durch Koppelung der Marge 
und der Rückflüsse an den 
Projekterfolg bei Tuin Zonne, 
Projektanleihe mit  BBB- Rating 
durch öffentliche Garantie 
ermöglicht Finanzierung bei 
Desert Sunlight
Marge
Sicherheiten
 
Tabelle 38: Vergleichsmatrix der Conclusio aus Sample 5, soweit zutreffend inkl. Vergleich mit den Regressionsergebnissen
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4.5.2.4 Erfolgsfaktoren Sample 5 
Folgende Faktoren haben die Projekte des Sample 5 möglich gemacht: 
 Solide Förderlandschaft durch Investitionsanreize und Tarifzuschüsse bei 
Projektabschluss 
 Tuin Zonne: 
o Fertigstellungsgarantien und Kompensationszahlungen für 
Bauzeitverzögerungen 
o Entsprechend der Höhe des Schuldendienstdeckungsgrades 
Anpassung der Kreditmarge und der zulässigen Rückflüsse an die 
Projektsponsoren 
 Desert Sunlight: 
o Projektanleihe mit Garantie des Energieministeriums 
o Breite Risikoteilung aufgrund zahlreicher Beteiligung am 
Bankenkonsortium 
o Solide Absatzstruktur durch langfristige Power Purchase Agreements 
4.6 Sample mit Anlagen aus verschiedenen Sektoren 
4.6.1 Sample 6: Enerjisa 1/2/2.5 
4.6.1.1 Projektumfeld Türkei 
Aufgrund des starken Wachstums der türkischen Wirtschaft steigt der 
Energieverbrauch des Landes seit den 1980er Jahren jährlich im Durchschnitt 
um circa 5 %.349 In den Jahren 2008 bis 2011 bezog die Türkei rund 70 % der 
                                            
349
 Vgl. US Energy Information Administration (2013) 
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benötigten Energiemenge aus dem Ausland.350 Im Jahr 2011 betrug die im Land 
installierte Energiegewinnungskapazität rund 53,000 MW, zehn Jahre früher gab 
es nur halb so viele inländische Produktionskapazitäten. 64 % der 2011 
produzierten Energiemenge stammten aus thermischen Quellen (wie zum 
Beispiel türkische Braunkohle, Gas, importierte Kohle), rund 32 % wurden aus 
Wasserkraft generiert und knapp 4 % lieferten andere erneuerbare Quellen.351 
Die in der Türkei verfügbaren Kohle- und Braunkohlevorkommen sind ungeeignet 
für eine nachhaltige Energieerzeugung, da sie schlechte kalorische Werte 
aufweisen und eine hohe Luftverschmutzung verursachen. Die Türkei gilt aber in 
Europa als jenes Land mit dem größten Potential für Erneuerbare Energien: Eine 
Küstenlinie von über 7000 km bietet passende Standorte für Windkraftanlage. 
Die durchschnittliche Seehöhe des Landes mit über 1000 Metern bedeutet ein 
beträchtliches Potential für Wasserkraft und aus rund 600 Heißwasserquellen 
kann geothermische Energie geschöpft werden.352  
Die Enerjisa-Projekte profitieren von verschiedenen Anreizen, die seitens des 
türkischen Staates in Anlehnung an die Energie-Politik der Europäischen Union 
für Projekte aus dem Bereich Erneuerbare Energie geschaffen wurden. Im Zuge 
des „Electricity Market Law“ aus 2001 und der Gründung der Energy Market 
Regulatory Authority (EMRA) hat die Türkei die Lizenz- und 
Firmengründungsbestimmungen für private Player am Energiemarkt erleichtert. 
Im Jahr 2005 gelangte das “Law on the Utilization of Renewable Energy Sources 
for Electricity Generation” zur Ratifizierung. Potentielle Hürden für Erneuerbare 
Energie-Projekte wie Lizenzierung oder Landaneignung wurden weiter gelockert 
sowie Abnahmegarantien auf zehn Jahre mit fixen Einspeistarifen festgelegt. Im 
Unterschied zu der Tarifgestaltung in EU Staaten, gelten diese Fixtarife mit 
Abnahmegarantie für jegliche Stromeinspeisung, ungeachtet aus welcher 
                                            
350
 Vgl. World Bank Group (2013b) 
351
 Vgl. Wedam (2012) 
352
 Vgl. Kucukali/Baris (2011) 
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Energiequelle sie stammt. Nach der Gesetzgebung von 2005 verzeichnet die 
Türkei dennoch im Bereich der Erneuerbaren Energien enorme 
Kapazitätssteigerungen: Die installierten Windkapazitäten stiegen zwischen 2005 
und 2009 von 20 auf 800 MW, die Kapazitäten im Bereich der Wasserkraft 
erhöhten sich im Zeitraum von 2000 bis 2011 von 16,000 auf 34,000 MW. Im 
Jahr 2011 gibt es eine Anpassung des “Law on the Utilization of Renewable 
Energy Sources for Electricity Generation”: Vor allem durch besonders 
vorteilhafte Abnahmetarife für Wasser-, Wind- und Solarenergie sowie aus 
Biomasse und geothermischen Ressourcen gewonnener Energie wird die 
Entwicklung von Projekten aus dem Bereich Erneuerbare Energien weiter 
gefördert. Strategisches Ziel der türkischen Regierung ist es, innerhalb der 
kommenden zehn bis fünfzehn Jahre das gesamte Potential an Wasser- und 
Windkraft sowie geothermischer Energie nutzbar zu machen.353,354,355 
4.6.1.2 Darstellung der Projekte des Samples 
4.6.1.2.1 Gesamtübersicht 
Die drei Ausbauphasen Enerjisa 1/2/2.5 bezeichnen Kraftwerksprojekte aus 
unterschiedlichen Sparten der erneuerbaren Energie mit Schwerpunkt auf die 
Wasserkraft sowie ein Kohlekraftwerk. Die Cross Case Analyse weicht folglich 
von der im Rahmen des Kapitels Case Study Analyse verfolgten Strategie, die 
Projekte nach Subsektoren zu gliedern und innerhalb dieser Sektoren zu 
analysieren, ab. Für die Projekte Enerjisa 1/2/2.5 wird eine Ausnahme gemacht, 
da diese drei projektfinanzierten Vorhaben im Hinblick auf andere verfügbare 
projektspezifische Informationen von besonderem Interesse sind. Für den 
vorliegenden Vergleich ist nicht nur das Erfordernis der Übereinstimmung der 
Ratinggruppe des Projektlandes gegeben, sondern im konkreten Fall gibt es für 
alle drei Projekte eine Übereinstimmung in Bezug auf das Projektland, die 
                                            
353
 Vgl. Kucukali/Baris (2011) 
354
 Vgl. Republic of Turkey (2009) 
355
 Vgl. Aspen Publishers, Inc. (2011), S. 10 f. 
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Projektsponsoren, großteils die finanzierenden Banken sowie starke 
Ähnlichkeiten in der Projektstruktur insgesamt. Aufgrund des besonderen 
Interesses an der Vergleichbarkeit von Finanzierungskonditionen über die Jahre 
wird neben den Erneuerbare-Energie-Projekten Enerjisa 1 und 2 daher zusätzlich 
das Projekt Enerjisa 2.5 in die Analyse einbezogen, auch wenn es sich nicht um 
ein Projekt aus dem Sektor Erneuerbare Energien handelt.  
Tabelle 39 fasst einleitend die Eckdaten der untersuchten Projekte des  Samples 
6 zusammen: 
Name Enerjisa 1 Enerjisa 2 Enerjisa 2.5
Financial Close  Date 23.06.2008 24.03.2011 27.07.2012
Projektwert (EUR in Millionen) 1283 700 1100
Kreditlaufzeit (in Jahren) 15 12 12
Sektor Wasserkraftwerk Wasser-, Wind-, Gaskombikraftw erk Braunkohlekraftwe rk
Anzahl der kreditgeb. Institutionen 11 12 10
Anzahl der Finanzierungstranchen 4 4 2
W ährung(en) EUR EUR EUR
Projektstandort Türke i Türkei Türkei
Standard &  Poor's Länderrating BB BB BB
Eigenkapitalquote 40 0 32
Art des Kreditnehmers Private Unternehmen Private Unternehmen Private Unternehmen
IFIs/G arantien IFC, EIB IFC, TSKB, FMO, Proparco KSURE
G eplantes Inbetriebnahmedatum 2015 2015 2015
 
Tabelle 39: Factsheet Sample 6  
Enerjisa Enerji Uretim AS (Enerjisa AS) ist ein türkisches Joint Venture, das im 
Mai 2007 von der österreichischen Verbund AG (Verbund) und der türkischen 
Haci-Omer Sabanci Holding AS (Sabanci) mit dem Ziel der Entwicklung und 
Akquisition von Energieprojekten gegründet wurde. Die Partner hatten exklusive 
Zusammenarbeit auf dem türkischen Markt in allen Bereichen der 
Energiegewinnung mit Ausnahme der Atomkraft vereinbart und bis 2015 ein 
Energiegewinnungspotential von 5000 MW sowie einen Marktanteil an der 
türkischen Energieerzeugung von 10 % angestrebt. Die oben angeführten 
Stromerzeugungskapazitäten sollten durch Greenfield-Projekte sowie 
Übernahmen von bestehenden Kraftwerken aus dem Staatsbesitz erzielt werden.  
Vor Beginn der Enerjisa Greenfield-Neuinvestitionen umfasste das 
Energieportfolio des Joint Ventures vier Wasser- und vier thermische Kraftwerke 
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mit einer Gesamtkapazität von 456 MW in diversen türkischen Provinzen.356 
Ende des Jahres 2012 hat die österreichische Verbund AG aber im Zuge eines 
Asset Swaps ihren Enerjisa-Anteil an den deutschen Energieversorger E.ON im 
Austausch gegen Kraftwerkskapazitäten in Österreich und Bayern abgegeben.357  
Die Projekte Enerjisa 1/2/2.5 bezeichnen drei Ausbaustufen für 
Kraftwerkskapazitäten in verschiedenen Energiegewinnungsbereichen. Auf die 
Detailinfos zu den Ausbaustufen wird in den folgenden Kapiteln 4.6.1.2.2 bis 
4.6.1.2.4 eingegangen. Abbildung 20 zeigt die Projektbeteiligten und ihre 
Beziehungen im Überblick: 
                                            
356
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2008b), S. 33 
357
 Vgl. Ungerboeck (2012) 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
190 
 
 
Abbildung 20: Projektbeteiligte und Vertragsbeziehungen in den Enerjisa-Projekten358 
                                            
358
 Für jene Beteiligte, die nicht an allen drei Projekten partizipieren, ist die jeweilige Projektstufe in Klammer angeführt. 
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4.6.1.2.2 Enerjisa 1 
Das Enerjisa Konsortium beginnt 2008 mit der ersten Ausbaustufe, Enerjisa 1, 
welche die Errichtung von zehn Wasserkraftwerken und einem Gaskraftwerk in 
verschiedenen türkischen Regionen mit einer Gesamtkapazität von 1.9 GW und 
einem Gesamtprojektwert von rund EUR 1.3 Mrd. bis 2015 vorsieht. Zum 
Zeitpunkt des Financial Closings gilt die Finanzierung der Ausbaustufe Enerjisa 1 
als größte je vergebene Fazilität für ein Greenfield-Energieprojekt.359 Der 
Eigenmittelanteil seitens der Partner Verbund und Sabanci beträgt 40 % des 
Projektwertes. Die Finanzierung der verbleibenden 60 % mit Laufzeiten bis max. 
15 Jahre wird durch die mandatierten Banken Akbank, WestLB und IFC in vier 
Tranchen strukturiert360. Neben zwei IFC-Tranchen gibt es eine von 
westeuropäischen Banken dargestellte kommerzielle Tranche sowie eine weitere 
lokal geprägte kommerzielle Tranche. Tabelle 40 zeigt die 
Kofinanzierungsstruktur für Enerjisa 1 im Detail:  
                                            
359
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2009a), S. 44 
360
 Vgl. Dealogic (2013): ProjectWare Datenbank (Quelle: Project Data Sheets) 
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Art der Tranche Währung Betrag /Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Entwicklungskredit 
IFC A Loan*
EUR 140 IFC 12
Beteiligungen des Enerjisa 
Konsortiums an 
Energieunternehmen und 
zugrundeliegende 
Energieabnahmeverträge
Entwicklungskredit 
IFC C Loan**
EUR 18 IFC 15
Beteiligungen des Enerjisa 
Konsortiums an 
Energieunternehmen und 
zugrundeliegende 
Energieabnahmeverträge
Kommerzieller 
Kredit
EUR 355
Societe Generale, Kreditanstalt 
für Wiederaufbau (KfW), West 
LB AG, Raiffeisen Zentralbank 
Österreich AG (aktuell Raiffeisen 
Bank International), Bank Austria 
AG,  Erste Bank der 
österreichischen Sparkassen AG, 
ING Groep NV (tritt später ein)
12 LIBOR 195
Grace Period von 4 
Jahren ab Financial 
Close, bei Verringerung 
des Eigenmittelanteils 
seitens der Sponsoren 
oder Zurückziehen der 
Besicherungsmittel 
steigt das Pricing bis auf 
275 bp an.
hoher Eigenmittelanteil,  
Beteiligungen des Enerjisa 
Konsortiums an 
Energieunternehmen und 
zugrundeliegende 
Energieabnahmeverträge
Kommerzieller 
Kredit - Onshore 
Tranche
EUR 352
Akbank TAS, National Bank of 
Greece SA***
12 LIBOR 215
Grace Period von 4 
Jahren ab Financial 
Close
* IFC A Loans bezeichnen Kredite auf eigene Rechnung des IFC, die für kommerziell tragfähige Privatsektor-Projekte in Entwicklungsländern abgeschlossen werden. 
(Vgl. International Finance Corporation (2013c))
** IFC C Loans bezeichnen vom IFC vergebene nachrangige Darlehen für Projekte in Entwicklungsländern. (Vgl. International Finance Corporation (2013d))
*** Die griechische Nationalbank fungiert neben ihrer Rolle als Staatsbank auch als privatwirtschaftliche Kommerzbank. (Vgl. National Bank of Greece SA (2013))
 
Tabelle 40: Kredittranchen Enerjisa 1 
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Aussagen von am Deal partizipierenden Banken zufolge sei das Pricing 
verglichen mit anderen türkischen Energieprojekten des Jahres 2008 um 
durchschnittlich 50 bis 100 Basispunkte niedriger. Dies sei darauf 
zurückzuführen, dass Verbund und Sabanci als „Blue Chip“ - Unternehmen 
gelten und die Kredittranchen mit Anteilen an Energieunternehmen besichert 
werden.361 Für die Betrachtung innerhalb der „cross-case“ Analyse hat dies keine 
verzerrende Wirkung, da in allen drei untersuchten Projekten das Joint Venture 
aus Verbund und Sabanci als Sponsor auftritt. 
Die von den Banken nominierte Engineering Consulting Firma Sargent and 
Lundy nimmt im Projekt die Rolle des unabhängigen Projekt-Engineers ein und 
führt eine Projekt Due-Diligence im Hinblick auf technische, soziale und 
Umweltfragen für das gesamte Enerjisa Portfolio, also für bestehende und zu 
entwickelnde Anlagen, durch. Die ESIA362 (environmental and social impact 
analysis) ordnet die Projekte Enerjisa 1 der Kategorie B363 zu. Da 
Finanzierungsmittel durch den IFC und Geschäftsbanken, die die Equator 
Principles ratifiziert haben für das Projekt bereitgestellt werden, sind höhere 
Umwelt- und Sozialstandards als jene, die von der Türkei als Projektland 
vorgeschrieben sind, einzuhalten. Seitens Enerjisa wird ein unternehmensweites 
Assessment-, Management-, Monitoring- und Reporting-Programm 
implementiert, um die an die Finanzierungszusagen gebundenen Auflagen im 
Hinblick auf Umwelt- und Sozialfragen zu bedienen.364 
 
                                            
361
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2008b), S. 33 
362
 Vgl. International Finance Corporation (2012) 
363
 Siehe Kapitel 2.2 
364
 Vgl. International Finance Corporation (2013a) 
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4.6.1.2.3 Enerjisa 2 
Das Enerjisa Konsortium aus Verbund und Sabanci beginnt 2011 mit der zweiten 
Ausbauphase, dem Projekt Enerjisa 2, mit einem Investitionsvolumen von rund 
EUR 700 Mio. für die Errichtung von zwei Wasserkraftwerken, einem Gas-Kombi-
Kraftwerk sowie einer Windkraftanlage mit einer Gesamtkapazität von rund 1 
GW.  
Für die Ausbauphase Enerjisa 2 gibt es Finanzierungszusagen in Höhe von 100 
% des Projektvolumens von 11 Geschäftsbanken und dem IFC, sowie nationalen 
Entwicklungsbanken. Seitens Verbund und Sabanci werden für die 
Produktionsphase Eigenmittel in der Projektgesellschaft Enerjisa hinterlegt. 
Diese fließen nur in das Projekt ein, wenn es zu Kostensteigerungen oder Cash-
Flows, die unter den Erwartungen bleiben, kommt.365 Tabelle 41 zeigt die 
Zusammensetzung der Finanzierung für das Projekt Enerjisa 2: 
                                            
365
 Euromoney Trading Limited (2011a) 
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Art der Tranche Währung Betrag /Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Basiszinssatz Marge/bp Kreditausgestaltung Sicherheiten
Entwicklungskredit 
IFC A Loan
EUR 65 IFC 12
Beteiligungen des Enerjisa 
Konsortiums an 
Energieunternehmen und 
zugrundeliegende 
Energieabnahmeverträge
Kommerzieller 
Kredit  IFC B Loan*
EUR 515
IFC mit Unterbeteiligung  von 
UniCredit SpA, SG Corporate & 
Investment Banking, KfW IPEX 
Bank GmbH, ING Groep NV, West 
LB AG, Industrial Development 
Bank of Turkey (TSKB), 
Netherlands Development 
Finance Company (FMO)**,  
Proparco, Raiffeisen Bank 
International AG, BAWAG,  Erste 
Group Bank AG 
12 EURIBOR 225
Bei Verringerung des 
Eigenmittelanteils 
seitens der Sponsoren 
oder Zurückziehen der 
Besicherungsmittel 
steigt das Pricing bis auf 
330 bp an.
Beteiligungen des Enerjisa 
Konsortiums an 
Energieunternehmen und 
zugrundeliegende 
Energieabnahmeverträge
Entwicklungskredit EUR 80
Industrial Development Bank of 
Turkey (TSKB)
12
Entwicklungskredit EUR 40 Proparco***
* Im Rahmen von IFC B Loans tritt der IFC vordergründig als Kreditgeber auf, die Kredittranche wird aber als Syndizierung mit Kommerzbanken dargestellt. 
Die partizipierenden Banken profitieren vom preferred creditor status des IFC.  (International Finance Corporation (2013e))
** FMO bezeichnet die niederländischen Entwicklungsbank  (Vgl. FMO (2013))
*** Proparco ist eine Tochter der französischen Entwicklungsbank, deren Ziel es ist, Privatinvestitionen in Entwicklungsländern zu unterstützen (Vgl. Proparco (2013))
 
Tabelle 41: Kredittranchen Enerjisa 2 
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
196 
 
Die Firmen Mitsubishi Heavy Industries und A-Tech PPS fungieren als EPC- 
Contractors.366 Viele der Banken aus der Ausbaustufe Enerjisa 1 beteiligen sich 
an der Anschlussfinanzierung. Die Fremdkapitalgeberseite zeigt sich 
aufgeschlossen gegenüber der Projektstufe 2 und die Syndizierung erzielt eine 
Überzeichnung. Einkünfte aus bereits Cash-Flow generierenden Projekten der 
Ausbauphase Enerjisa 1 dienen als Besicherung und stützen die 
Projektfinanzierungsstruktur. Im Rahmen dieser Strategie werden die Erträge 
aller bereits energieerzeugender Enerjisa-Kraftwerke auf ein Konto (in Form 
eines Escrow Accounts367) konsolidiert und für Schuldentilgung und Besicherung 
der diversen Projekte im Finanzierungsportfolio verwendet. Auf Basis eines 
Common Terms Agreements sind Sicherheitenstruktur, Intercreditor Agreements 
und Covenants der beiden Projekte Enerjisa 1 und Enerjisa 2 einheitlich gestaltet 
und die jeweiligen Finanzierungskonsortien gleichrangig gestellt.368 Die 
vertragliche Vereinbarung gibt dem kreditnehmenden Konsortium aber keinerlei 
Finanzierungslimit im Hinblick auf weitere Projekte vor.369  
Der IFC erhofft sich durch die umfangreiche Beteiligung an den Enerjisa-
Finanzierungen positive entwicklungspolitische Implikationen für die Türkei, wie 
die Ausweitung des Anteils an Erneuerbarer Energie und die damit verbundene 
CO2-Reduktion, die Unterstützung des Privatsektors sowie eine Steigerung der 
Investitionsanreize für potentielle ausländische Investoren. Die beiden im 
Rahmen von Enerjisa 2 finanzierten Wasserkraftwerke werden im Zuge der 
seitens des IFC durchgeführten Due Diligence in die Kategorie A eingeordnet 
und gelten als kritisch im Hinblick auf soziale und umwelttechnische 
Fragestellungen. Da es sich um Greenfield Projekte handelt, müssen seitens des 
                                            
366
 Vgl. Verbund (2008) 
367
 In der Finanzierungssprache wird in der Regel mit „Escrow Account“ der englische Begriff für 
„Treuhandkonto“ verwendet. Ein Escrow Account bezeichnet im Bereich der Projektfinanzierung 
von Energieprojekten ein Konto, auf das die Energieeinnahmen aus dem Projekt/den Projekten 
fließen und dient für die finanzierenden Banken als Sicherheit. (Vgl. Taylor et. al. (2008), S. 113) 
368
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2011a) 
369
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2011b) 
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Betreiberkonsortiums Themen wie die Akquisition von Neuland (und 
möglicherweise damit verbundene Umsiedelung von Bewohnern), der Erhalt der 
Naturschätze und Kulturgüter entsprechend der an die Finanzierungszusage 
gekoppelten Vorgaben und Richtlinien des IFC gelöst werden. Die 
Inbetriebnahme der Kraftwerke aus der Enerjisa 2 - Finanzierung ist für 2015 
geplant.370 
4.6.1.2.4 Enerjisa 2.5 
Im Juli 2012 findet das Financial Closing für die dritte Ausbauphase der 
türkischen  Kraftwerksprojekte Enerjisa 2.5 statt. Wiederum fungiert das Enerjisa 
Konsortium aus Verbund und Sabanci als Sponsor. Für die Errichtung eines 
Kohlekraftwerkes mit einer Kapazität von 450 MW und einem Gesamtprojektwert 
von EUR 1,100 Mio. werden seitens der Projektbetreiber EUR 350 Mio. (das sind 
rund 32 %) an Eigenkapital eingebracht. Den verbleibenden Finanzierungsbedarf 
von EUR 750 Mio. decken zehn Geschäftsbanken, viele davon sind bereits an 
der Finanzierung von Enerjisa 1 und 2 beteiligt. Die koreanische Engineering 
Firma SK Engineering and Construction zeichnet sich für die Planung 
verantwortlich und die Ausrüstung wird vom international tätigen Mischkonzern 
Itochu mit Sitz in Japan im Rahmen eines Turn-Key Vertrages geliefert. Auf Basis 
dieser Sourcing-Struktur liegt eine Exportversicherung der Korea Trade and 
Insurance Corporation (KSURE) vor.371 Die beiden Kreditranchen stellen sich wie 
in Tabelle 42 ausgewiesen dar: 
                                            
370
 Vgl. International Finance Corporation (2013b) 
371
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2012) 
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Art der Tranche Währung Betrag /Mio. Kreditgeber Laufzeit/Jahre Kreditversicherung
Kommerzieller 
Kredit
EUR 608
Akbank TAS, Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd., NATIXIS 
SA, Societe Generale, BNP 
Paribas, Deutsche Bank AG, 
HSBC, UniCredit SPA, Erste 
Group Bank AG, Raiffeisen 
Bank International AG
12
Korea Trade and 
Insurance 
Corporation 
(KSURE) bietet 95 % 
politische und 
wirtschaftliche 
Risikoabsicherung 
Kommerzieller 
Kredit
EUR 142
Akbank TAS, Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd., NATIXIS 
SA, Societe Generale, BNP 
Paribas, Deutsche Bank AG, 
HSBC, UniCredit SPA, Erste 
Group Bank AG, Raiffeisen 
Bank International AG
12
 
Tabelle 42: Kredittranchen Enerjisa 2.5 
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Die Fertigstellung des Projektes ist für 2015 geplant. Das Projekt Enerjisa 2.5 ist 
das einzige der drei Ausbauphasen, das ohne multilaterale Unterstützung, aber 
mit ECA Beteiligung finanziert wird. Das geplante Kohlekraftwerk gilt in der 
Türkei als das größte, privat betriebene seines Sektors. Für die produzierten 
Kapazitäten gibt es keine fixen Abnahmeverträge, lediglich das Bestreben, den 
Strom am freien Markt zu verkaufen.372 Da aufgrund der großen Nachfrage nach 
Energie in der Türkei in den kommenden Jahren mit steigenden Energiepreisen 
zu rechnen ist, sind die Projektbetreiber nicht an langfristigen Power Purchase 
Agreements für die durch das Kohlekraftwerk generierten Kapazitäten 
interessiert.373 
4.6.1.3 “Cross-case” Analyse und Conclusio 
4.6.1.3.1 Allgemein 
Das regulatorische Umfeld für die – größtenteils im Sektor Erneuerbare Energien 
angesiedelten – Enerjisa-Projekte ist aufgrund der Initiative des türkischen 
Staates, Projekte in diesem Bereich zu forcieren, begünstigt und kalkulierbar. 
Das Enerjisa Joint Venture bestehend aus Verbund und Sabanci profitiert vor 
allem von Erleichterungen in Bezug auf Lizenzierungsfragen oder Landerwerb. 
Den Anreiz der staatlichen Abnahmegarantien zu Fixpreisen nimmt das 
Konsortium für einen Teil der erzeugten Energie nicht in Anspruch. Die 
Nachfrage nach Energie in der Türkei ist offensichtlich derart groß und im 
Steigen begriffen, dass dem Enerjisa Konsortium ein teilweiser Verkauf der 
Kapazitäten an private Abnehmer lukrativer erscheint als eine Einspeisung zu 
den staatlichen Fixtarifen. Das Abnahmerisiko scheint daher gering und 
kalkulierbar. Dies führt vertragstechnisch dazu, dass bei Projektbeginn keine 
Power Purchase Agreements als Basis für die Finanzierung vorliegen.  
                                            
372
 Vgl. Enerjisa (2012) 
373
 Vgl. Euromoney Trading Limited (2008b), S. 33 
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4.6.1.3.2 Analyse je Kategorie 
  
Die Kreditmargen der kommerziellen Tranche der Ausbauphase 1 mit Financial 
Closing Date Juni 2008 – knapp zehn Monate nach Beginn der Finanzkrise ab 
2007 – liegen mit 195 Basispunkten circa 30 Basispunkte bzw. rund 15 % 
niedriger als jene der kommerziellen Finanzierung der Ausbauphase 2 im Jahr 
2011. Der aufgrund der Regressionsergebnisse erwartete Effekt einer steigenden 
Marge für Projekte ab 2008 trifft auch für das Sample 6 zu, fällt aber für diesen 
Einzelfall schwächer aus als in der quantitativen Analyse gezeigt.374  
 
Die Kredittranchen der Phase 1 weisen eine maximal 15jährige Laufzeit auf, jene 
der Phasen 2 und 2.5 haben durchwegs eine Laufzeit von zwölf Jahren. Es zeigt 
sich also eine kürzer werdende Tendenz375 bei den Laufzeiten, die – bezogen auf 
die Regressionsergebnisse376 – in einer Abfederung des durch die Finanzkrise 
erzeugten Margenerhöhungseffektes begründet sein könnte.  
 
Die Anzahl der kommerziellen Kreditgeber in den Ausbaustufen ist mit acht bis 
zehn Geschäftsbanken relativ konstant. Der IFC sowie verschiedene 
Entwicklungsbanken unterstützen die Projekte Enerjisa 1 und 2 aufgrund diverser 
für die Türkei relevanter entwicklungspolitischer Auswirkungen mit substantiellen 
                                            
374
 Die quantitative Analyse zeigt einen Erhöhungseffekt auf die Kreditmarge von 2008 auf 2011 
um rd. 90 %. 
375
 Die Tendenz ist vorhanden, allerdings aufgrund der verhältnismäßig geringen Kredithöhe des 
15-Jahres-Kredites relativierbar. 
376
 Vgl. Ergebnisse der OLS Regression/Kapitel 3.3.2: Eine Erhöhung der Laufzeit geht mit einer 
geringfügigen Erhöhung der Marge einher. 
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Finanzierungstranchen. Es ist davon auszugehen, dass die Beteiligung einer IFI 
der Bedeutung des IFC – vor allem für das mit EUR 1.3 Mrd. groß bemessene 
Erstprojekt – substantielle Anreize für die Finanzierungsbereitschaft seitens der 
Geschäftsbankenseite schafft.377 Eine sehr detaillierte Projektprüfung im Hinblick 
auf die Projektmachbarkeit und Projekttragfähigkeit sowie eine umfangreiche 
Evaluierung der Sozial- und Umweltrisiken sind unumgängliche Basis für eine 
IFI-Beteiligung. Das Bankensyndikat profitiert in der Regel von dieser 
Einschätzung und zieht diese als Basis für die interne Risikobetrachtung heran. 
Der IFC hat also zweifelsohne eine stützende Rolle in dieser 
Kofinanzierungsstruktur inne und trägt im Hinblick auf die Risikoteilung in den 
Ausbaustufen Enerjisa 1 und 2 das größte Einzelrisiko. Die Beteiligung einer IFI 
bedeutet in der Regel auch, dass die Umwelt- und Sozialrisiken aufgrund des 
EISA vor Projektbeginn im Detail bekannt sind. Denn Basis für die Freigabe der 
für die Projektrealisierung erforderlichen Finanzierungsmittel seitens der IFI ist 
die Einhaltung der entsprechenden Auflagen. 
Was die Struktur des Bankenkonsortiums betrifft, so fällt auf, dass es nur in der 
ersten Phase Enerjisa 1 eine rein kommerzielle Onshore Tranche gibt. In den 
folgenden Ausbaustufen Enerjisa 2 und 2.5 bestehen die Syndizierungen für die 
kommerziellen Tranchen sowohl aus internationalen Banken als auch der 
türkischen TSKB oder Akbank. Zahlreiche Banken partizipieren an den 
Finanzierungen für alle drei Projekte. Die National Bank of Greece allerdings 
beteiligt sich nur an der Finanzierung für Enerjisa 1. Dies könnte auf die 
angespannte Situation des griechischen Finanzsektors zurückzuführen sein.378 
 
Das für die Durchführung der Projekte gegründete Joint Venture Enerjisa stellt 
eine wirtschaftlich wie rechtlich selbständige Aktiengesellschaft dar. Die 
                                            
377
 Vgl. Bezen/Aslan (2010) 
378
 Vgl. Erber (2011), S. 14 ff. 
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Tatsache, dass hinter beiden Eigentümern der Projektgesellschaft finanzkräftige 
Konzerne stehen, verbessert offensichtlich trotz Vorliegens einer off-balance-
sheet-Finanzierungsstruktur die Verhandlungsmacht des Joint Ventures am 
Finanzierungsmarkt massiv. Das Financial Closing für die Ausbauphase Enerjisa 
1 erfolgt nach Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise. Da die Banken bereits 
2007 mandatiert waren, gab es offensichtlich Zusagen aus der Zeit vor den 
Unruhen am Kapitalmarkt, die dann trotz diffiziler Umstände in vollem Umfang 
eingehalten wurden. Ein im Rahmen der quantitativen Analyse 
herausgearbeiteter Verzögerungseffekt der Auswirkungen der Finanz- und 
Wirtschaftskrise zeigt sich also auch in der vorliegenden „cross-case“ Analyse.  
Die Obligo-Situation hätte dennoch vermuten lassen, dass die Banken als Basis 
für ihre Finanzierungsbereitschaft eine höhere Eigenmittelbeteiligung fordern. So 
gibt es für die Stufe 2 zwar eine Eigenmittelhinterlegung der Projektsponsoren in 
der Projektgesellschaft als Kreditsicherheit (die im Falle von 
Kostenüberschreitungen und unter den Erwartungen liegenden Cash-Flows 
gezogen werden kann), es liegt aber eine 100%ige Finanzierung des 
Projektwertes vor. Für die Ausbaustufe 1 werden 40 % Eigenmittel vom Joint 
Venture zur Verfügung gestellt, Enerjisa 2.5 weist wiederum einen 
Eigenmittelanteil von 32 % auf. In allen drei Ausbaustufen liegt der finanzierte 
Betrag im Bereich von rund EUR 700 Mio. 
Für die Enerjisa-Projekte 1 und 2 dient ein Escrow Account, auf dem die Erträge 
aller, bereits energieerzeugender Enerjisa-Kraftwerke konsolidiert werden, als 
Sicherheit. Auf diesen Aspekt wird in der folgenden Kategorie „Besonderheiten“ 
eingegangen. 
 
Für die Rückzahlungen aus dem kommerziellen Kredit in Höhe von EUR 355 
Mio. der Stufe 1 gilt eine vierjährige tilgungsfreie Periode. Da folglich im Jahr 
2011 und 2012 bei Abschluss der Finanzierungen der Stufen 2 und 3 laut 
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Tilgungsplan keine Zahlungseingänge aus den kommerziellen Tranchen 
vorliegen, können die partizipierenden Banken keine Zahlungsreferenzen als 
Entscheidungsgrundlage für Neuzusagen heranziehen. Trotz der kontinuierlichen 
Erhöhung des Gesamtobligos der Enerjisa SA durch die knappe Abfolge der 
Finanzierungsphasen, erwecken die Enerjisa-Finanzierungen durchwegs reges 
Interesse am Kapitalmarkt und erreichen eine erfolgreiche Zeichnung.  
Ungeachtet der für einen Teil der Projekte bei Projektabschluss offenen 
Absatzsituation ist die Kreditgeberseite offensichtlich von der Projektrentabilität 
überzeugt: Der Großteil der Mitglieder des Bankensyndikats aus Enerjisa 2 deckt 
sich mit den finanzierenden Banken aus Enerjisa 1. Für die Enerjisa 2.5-
Finanzierung, die bereits circa ein Jahr nach der zweiten Finanzierungszusage in 
Höhe von EUR 700 Mio. zum Closing kommt, treten zusätzlich namhafte 
Großbanken wie BNP Paribas, Deutsche Bank AG, HSBC oder Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd. auf den Plan. Der Grund wird unter anderem im Vorliegen 
eines Escrow Accounts als Kreditsicherheit vermutet, auf dem die Projekt-Cash- 
Flows aller Projekte des Enerjisa Portfolios laufend konsolidiert werden. Die 
Finanzierungszusagen der Banken und Institutionen beziehen sich auf konkrete 
Projekte. Die Besicherung durch Cash-Flows aus Energieeinnahmen des 
gesamten, zum Zeitpunkt des Enerjisa 1 Abschlusses acht Kraftwerke 
umfassenden Portfolios, erzeugt aber eine breitere Risikostreuung, die sich von 
der Risikosituation auf Projektebene abhebt. 
4.6.1.3.3 Zusammenfassung 
Die folgende Tabelle 43 fasst die aus den „within-case“ Analysen der Enerjisa-
Projekte 1/2/2.5 sowie der „cross-case“ Analyse des Samples 6 gewonnenen 
Ergebnisse je Kategorie zusammen: 
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SAMPLE 6
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Enerjisa 1 Enerjisa 2 Enerjisa 2.5 Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe 195-275 bp 225-330 bp steigend
Annahme der Margenerhöhung 
in der Krise bestätigt sich, 
jedoch nicht so deutlich wie 
erwartet
Währung/Basiszinssatz USD/LIBOR EUR/EURIBOR Basiszinssatzwechsel
Bonität der Projektinitiatoren sehr gut sehr gut sehr gut wirkt margensenkend
Laufzeit Länge der Laufzeit 15 Jahre 12 Jahre 12 Jahre kürzer werdend
Längere Laufzeiten wirken 
erhöhend auf die Marge; dh 
die kürzere Laufzeit könnte 
wiederum eine Abfederung 
der Margenerhöhung 
bedeuten
IFI/ECA Beteiligung IFC, EIB
IFC, TSKB, 
Proparco, FMO
KSURE
starke Entwicklungskomp-
onente, Basis für alle Projekte 
ist IFC-, Entwicklungsbank- 
oder ECA Beteiligung -> Anreiz 
für Kommerzbanken
Anzahl der Kommerzbanken 9 8 10 konstant hoch
Höhe des Eigenkapitals 40% 0% 32%
Bei Stufe 2  wird kein 
Eigenkapital eingebracht, es 
gibt aber eine 
Eigenmittelhinterlegung in der 
Projektgesellschaft.
Kreditsicherheiten
div. Enerjisa-
Beteiligungen, 
Energieabnahme-
verträge
div. Enerjisa-
Beteiligungen, 
Energieabnahme-
verträge
Exportkreditver-
sicherung
konstant umfangreich, Basis für 
Risikobereitschaft der 
Kreditgeber (auch ohne 
Eigenmittel)
Besonderheiten Escrow Account
Einkünfte aus 
Enerjisa Portfolio
Einkünfte aus 
Enerjisa Portfolio
Rückzahlungsrisiko der 
Kreditgeber durch Cash Flows 
aus allen Energieprojekten im 
Portfolio mitigiert
Marge
Konsortium
Sicherheiten
 
Tabelle 43: Vergleichsmatrix der Conclusio aus Sample 6, soweit zutreffend inkl. Vergleich mit den Regressionsergebnissen 
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4.6.1.4 Erfolgsfaktoren Sample 6 
Der Grund des Vertrauens des Finanzierungsmarktes in die Enerjisa Projekte 
wird zusammenfassend in folgenden Faktoren subsummiert:  
 Solides regulatorisches und makroökonomisches Umfeld 
 Geringes Absatzrisiko durch steigenden Energieverbrauch in der Türkei 
 Erhöhung der Attraktivität der Finanzierung für die Kreditgeberseite durch 
substantielle IFI-Beteiligung 
 Abfederung des projektspezifischen Absatzrisikos der Kreditgeber durch 
Portfolio-Escrow-Account  
 Besicherung durch Anlagevermögen aus bestehenden, bereits Cash-Flow 
generierenden Enerjisa-Assets sowie Eigenmittelhinterlegungen 
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4.7 Samplevergleich je Kategorie mit Schlussfolgerungen 
 
Die Marge zeigt über alle Sampleanalysen hinweg eine deutliche 
Aufwärtsbewegung für Projekte, die in der Finanz- und Wirtschaftskrise zum 
Abschluss kommen, gegenüber Investitionsvorhaben, deren Finalisierung auf die 
Jahre 2005 bis Mitte 2008 zurückgeht. Sample 4 führt im Vergleich der jeweils 
äußersten Margenwerte eine Steigerung bis zu 300 % vor. Im Sample 6 ergibt 
die Gegenüberstellung der entsprechenden Werte eine nur 20 %ige Steigerung. 
Der Großteil der Erhöhungseffekte liegt aber im Bereich der im Rahmen der 
deskriptiven Statistik sowie der Regressionsanalyse ermittelten 
durchschnittlichen Ausmaße. Insgesamt ist daher festzuhalten, dass die beiden 
Analysen eine deutliche und vergleichbare Erhöhungstendenz aufweisen, sodass 
eine gegenseitige Bestätigung und Plausibilisierung der jeweiligen Ergebnisse 
vorliegt.  
 
In vier von sechs Sampleanalysen zeigt sich, dass die Finanzierungen für die 
während der Finanz- und Wirtschaftkrise abgeschlossenen Projekte gegenüber 
jenen mit Finalisierung vor Mitte 2008 eine kürzere Laufzeit aufweisen: Im 
Sample 2 tritt beinahe eine Halbierung der Laufzeit auf, bei den Samples 4-6 
verringert sich die Finanzierungsdauer um 10-20 %. Laut Aussagen eines Project 
Finance Managers einer bedeutenden europäischen Großbank zählt eine 
verkürzte Risikodauer zu den typischen in der Finanz- und Wirtschaftskrise 
getroffenen Risikomitigierungsmaßnahmen. Instrumente wie Miniperm Loans, die 
sich im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise für die Banken als praktikable 
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risikomitigierende Finanzierungsform verstärkt etabliert haben, bestätigen diese 
Tendenz.379 
Die Regressionsanalyse zeigt, dass mit einer Verkürzung der Laufzeit in der 
Regel eine Verminderung der Marge einhergeht. Auf diese Weise kann die 
kürzere Finanzierungsdauer einen noch deutlicheren Erhöhungseffekt auf die 
Marge zum Teil abfedern. 
 
Die „cross-case“ Analysen innerhalb der Samples 4 und 5 aus dem Bereich der 
Solarenergie zeigen eine deutliche Erhöhung der Anzahl der am 
Finanzierungskonsortium partizipierenden Geschäftsbanken: Die in der Finanz- 
und Wirtschaftskrise abgeschlossenen Solarkraftwerke weisen also jeweils eine 
wesentlich breitere Risikoteilungsstruktur auf als jene für den Vergleich 
herangezogenen „Vorkrisenprojekte“. Die Regressionsanalyse ergibt, dass sich 
eine Erhöhung der Anzahl an finanzierenden Banken tendenziell positiv auf das 
Ausmaß der Kreditmarge auswirkt. Es ist also davon auszugehen, dass eine 
Erweiterung des Finanzierungskonsortiums und damit verbundene 
Margenerhöhung nicht im Interesse des jeweiligen Kreditgebers erfolgt ist, 
sondern vielmehr unumgängliche Basis für die Finanzierbarkeit des jeweiligen 
Projektes darstellt. Für die Samples 1 und 2 aus dem Sektor Windkraft sowie die 
Wasserkraftwerksprojekte aus Sample 3 ergibt die Analyse allerdings einen 
gegenteiligen Effekt: Die in der Finanz- und Wirtschaftskrise zum Financial Close 
gebrachten Projekte weisen Bankenkonsortien mit geringerer Beteiligung auf als 
die für den Vergleich herangezogenen „Vorkrisenprojekte“. Eine allgemeine 
Tendenz ist daher nicht ableitbar. 
                                            
379
 Vgl. Befragung eines Vertreters einer im Bereich der Projektfinanzierung international 
agierenden Großbank, die im Jahr 2012 laut Dealogic League Table zu den zehn wichtigsten 
Mandated Arrangers in der Projektfinanzierung (gemessen am Finanzierungsvolumen) zählt. 
(siehe Annex A)  
 Empirische Analysen der Projektfinanzierung 2000 - 2012 im 
Sektor Erneuerbare Energie 
Case Study Analyse 
  
208 
 
Eine Beteiligung durch IFIs und ECAs ist für die Samples 1, 3 und 6 gegeben. 
Als entscheidend für die Finanzierbarkeit des „Krisenprojektes“ im Vergleich zum 
vor der Finanzkrise abgeschlossenen Vergleichsprojekt stellt sich die 
Projektpartizipation einer entsprechenden Institution im Sample 1 dar. Für die 
Samples 3 und 6 gibt es jeweils in allen zu vergleichenden Projekten eine 
Unterstützung durch eine bzw. mehrere IFIs oder ECAs, die die 
Fremdkapitalgeberseite stärkt und den Anreiz auf Teilnahme im Rahmen einer 
Kofinanzierung erhöht.  
 
Die Höhe der Eigenmittelquote variiert stark über die Sample-Analysen hinweg. 
Für einige Samples wird die Notwendigkeit einer erhöhten Eigenmittelquote für 
„Krisenprojekte“ deutlich: Die „cross-case“ Analysen der Samples 4 und 5 zeigen 
einen beträchtlichen Eigenmittelanstieg im Vergleich der „Vorkrisenprojekte“ mit 
den in Zeiten angespannter Liquidität abgeschlossenen Referenzprojekten. Aus 
der zugrundeliegenden Literatur ist erkennbar, dass diese Erhöhung aufgrund 
der makroökonomischen Gegebenheiten eine wichtige Basis für eine 
Finanzierbarkeit der Projekte darstellt. Die Krisenprojekte des Samples 4 und 5 
weisen keine IFI- oder ECA-Beteiligung auf. Eine Beteiligung durch EIB und EKF, 
die eine solide Risikoteilung und folglich beträchtliche Einschränkung der 
Risikosituation für die Banken gewährleistet, ermöglicht wiederum trotz geringer 
Eigenkapitalquote im Krisenprojekt des Sample 1 eine Finanzierbarkeit. Im 
Sample 3 stellt sich durch eine Beteiligung seitens der EXIM Thailand die 
Situation ähnlich dar, denn auch hier ist trotz einer niedrigen Eigenmittelquote im 
Krisenprojekt durch den Rückhalt der ECA eine Finanzierbarkeit gegeben. Im 
Sample 6 verwässert eine laut Aufstellung ersichtliche 100 %-Finanzierung im 
Krisenprojekt Enerjisa 2 die Betrachtung: Die Banken verlangen eine 
Eigenmittelhinterlegung durch die Sponsoren in der Projektgesellschaft, die im 
Falle einer eingeschränkten Schuldentilgung herangezogen werden kann. 
Sample 2 zeigt eine konstante Eigenmittelquote.  
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Zusammenfassend wird daher festgehalten, dass der Wert der Quote selbst nur 
für zwei Samples Aufschluss über Krisenauswirkungen gibt. Eine nähere 
Betrachtung zeigt aber auch in drei der verbleibenden Samples, dass der 
Parameter Eigenkapital für die Finanzierbarkeit der betreffenden „Krisenprojekte“ 
durch institutionellen Rückhalt bzw. Eigenkapitalhinterlegungen kompensiert 
werden muss.  
Für alle Samples stellen die jeweiligen nationalen Förder- und Anreizsysteme für 
Erneuerbare Energieprojekte eine solide Sicherheitenbasis sowohl für die 
zugrundeliegenden Vorkrisen- als auch Krisenprojekte dar.  
Was die Energieabnahmesituation betrifft, so ergibt sich für die Samples 1 und 3 
eine Erhöhung der Laufzeit der jeweiligen während der Finanz- und 
Wirtschaftskrise abgeschlossenen Power Purchase Agreements. Innerhalb der 
Samples 2 und 5 existieren nur für die Krisenprojekte Power Purchase 
Agreements. Für die Samples 4 und 6 stellt sich die Absatzsituation für jeweils 
alle Projekte innerhalb des Samples konstant dar. Insgesamt zeigt sich jedoch für 
die in der Krise abgeschlossenen Cases ein erhöhtes Erfordernis an 
Sicherheiten. Neben Power Purchase Agreements dienen auch Cash-Flows aus 
anderen Projekten des Portfolios des jeweiligen Betreibers oder 
Exportkreditversicherungen als Kreditsicherheiten. Im Sample 4 verbessert ein 
Verkauf des Projektes an potente Investoren die Sicherheitenstruktur zugunsten 
der Fremdkapitalgeberseite. Weitere Kreditsicherheiten finden in der folgenden 
Kategorie „Besonderheiten“ Erwähnung. 
 
Die Analyse der sechs zugrundeliegenden Samples zeigt, dass sich 
verschiedene Risikomitigierungsmaßnahmen herausgebildet haben, um die 
Finanzierbarkeit von Projekten unter schwierigen makroökonomischen 
Umständen zu gewährleisten. Im Folgenden werden die bereits im Rahmen der 
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jeweiligen Sampleanalysen detailliert erläuterten Maßnahmen abschließend 
zusammenfassend dargelegt: 
Im Bereich der Windenergie beschränken Produktivitätsgarantien der 
Turbinenhersteller das Finanzierungsrisiko der Banken (Sample 1) und durch 
den Verkauf des fertiggestellten Projektes im Rahmen einer 
Finanzierungsleasingtransaktion erfolgt eine Verbesserung der Liquidität der 
Projektgesellschaft (Sample 2). Die Analyse der laotischen Wasserkraftwerke 
(Sample 3) führt vor, wie ein beträchtliches Finanzierungspotential lokaler, 
asiatischer Banken die Projektrealisierung in der Finanz- und Wirtschaftskrise 
ermöglicht. Im Bereich der Solarenergie (Sample 4) gewährleistet eine 
Projektfinanzierung auf Basis Miniperm-Loans die Bereitstellung von 
Fremdmitteln. Diese Finanzierungsform stellt durch die Möglichkeit der 
Margenanpassung bei Refinanzierung sicher, dass die Risikosituation der 
Banken adäquat abgebildet wird. Im amerikanischen Solarenergie-Projekt 
(Sample 5) werden knapp zwei Drittel des Fremdkapitals über die Begebung 
einer Projektanleihe generiert. Im abschließenden türkischen Mischprojekt 
ermöglicht eine gegenseitige Besicherung der Projekte mit den Einkünften der 
jeweils anderen Portfolioprojekte eine Finanzierbarkeit durch die Bankenseite. 
Zusammenfassung des Samplevergleiches 
Die folgende Tabelle 44 zeigt abschließend eine Zusammenfassung des 
Samplevergleiches sowie der daraus gewonnenen Schlussfolgerungen. 
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ALLE SAMPLES
Kategorie Betrachtungsschwerpunkt Sample 1 Sample 2 Sample 3 Sample 4 Sample 5 Sample 6 Tendenz/Anmerkung Vergleich mit Regression
Höhe stark steigend stark steigend
stark steigend 
(Offshore Kredite)
stark steigend stark steigend steigend klar steigend
Margenerhöhungseffekt in 
der Krise bestätigt sich
Währung/Basiszinssatz gleichbleibend gleichbleibend
Umverteilung zw. 
MLR/USD
Währung konstant, 
Basiszinssatz-
wechsel
Wechsel
Währung konstant, 
Basiszinssatz- 
wechsel
Währungswechsel zur 
Abfederung der 
Margenerhöhung
Währungswechsel 
vestärkt/vermindert Effekt 
auf Marge
Laufzeit Länge der Laufzeit (in Jahren) länger werdend kürzer werdend konstant kürzer werdend kürzer werdend kürzer werdend
überwiegend  kürzer 
werdend
Margenerhöhungeffekt 
durch kürzere Laufzeit 
abgeschwächt
Anzahl der Kommerzbanken geringer werdend geringer werdend geringer werdend größer werdend größer werdend größer werdend
im Bereich 
Solarenergie größere 
Risikostreuung
IFI/ECA Beteiligung nein/ja nein/nein ja/ja nein/nein nein/nein ja/ja/ja
in Sample 1 (nur für 
"Krisenprojekt"), sowie 
Sample 3 und 6 Basis 
für eine 
Finanzierbarkeit
Höhe des Eigenkapitals geringer werdend konstant geringer werdend steigend stark steigend geringer werdend
für Krisenprojekte des 
Samples 4 und 5 Basis 
für eine 
Finanzierbarkeit, in 
Sample 1,3 und 6 
Kompensation der 
niedrigen Eigenmitel 
durch andere 
Parameter
Umfang der Kreditsicherheiten
umfangreicher 
werdend
umfangreicher 
werdend
umfangreicher 
werdend
gleichbleibend
umfangreicher 
werdend
umfangreicher 
werdend
mehr Sicherheiten 
erforderlich in der 
Finanz- und 
Wirtschaftskrise
Besonderheiten
Ermöglichung der 
Finanzierbarkeit in der Finanz- 
und Wirtschaftskrise 
Produktivitäts-
garantien des 
Turbinen-
herstellers
Finanzierungs-
leasing nach 
Projektfertig-
stellung
Onshore-Banken 
kompensieren für 
Finanzierungs-
engpässe 
europäischer 
Banken
Finanzierung auf 
Basis Miniperm-
Loans
Aufbringung von 
zwei Drittel der 
Fremdmittel über  
Projektanleihe 
Escrow Account mit 
Einkünften aus 
allen Projekten im 
Portfolio  
unterschiedliche 
krisenbedingte 
Mitigierungs-
maßnahmen haben 
sich herausgebildet
Marge
Sicherheiten
Konsortium
 
Tabelle 44: Zusammenfassung des Samplevergleiches, soweit zutreffend mit Test der Regressionsergebnisse 
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4.8 Zusammenfassung der Case Study Analyse 
Ziel der Case Study Betrachtung war es, finanzierungstechnische Parameter 
sowie Spezifika in der Finanzierungsstruktur von großen Schlüsselprojekten der 
Branche Erneuerbare Energie zu erarbeiten. Ein Vergleich von Projekten, die vor 
der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 abgeschlossen wurden, mit jenen, 
deren Financial Close in der Krise stattfand, diente einer Darlegung der 
entsprechenden  krisenbedingten Unterschiede und Auswirkungen auf diese 
Finanzierungsform. Die Cases wurden einerseits anhand von Kategorien auf ihre 
spezifischen Besonderheiten und innovativen Charakteristika hin untersucht, 
andererseits im Lichte der Erkenntnisse aus der Regression analysiert.  
Neben dem Financial Close Date als zentrales Auswahlkriterium, wurden auf 
eine entsprechende Projektgröße und damit einhergehende Qualität der 
Dokumentation, sowie eine sektorale und regionale Streuung der Projekte 
geachtet.380 Auf diese Weise kamen insgesamt 13 projektfinanzierte 
Investitionsvorhaben zur Untersuchung, die zu Vergleichszwecken zu sechs 
Samples zusammengefasst wurden. Ein Sample umfasst jeweils zwei bis drei 
Projekte desselben Subsektors aus dem Bereich der Erneuerbaren Energien, 
deren Projektland derselben Ratinggruppe angehört und deren Financial Close 
Dates vor und in der Finanzkrise ab 2007 liegen. Nachdem die Projekte eines 
Samples im Rahmen von „within-case“ Analysen untersucht waren, wurden sie 
im Rahmen von „cross-case“ Analysen miteinander verglichen. Im Sinne einer 
„literal replication“ war es möglich, die Auswirkungen der Finanz- und 
Wirtschaftskrise ab 2007 anhand von mehreren Samples zu zeigen. 
Die Ergebnisse aus den Case Study Analysen zur Entwicklung der Kreditmarge 
lassen vermuten, dass die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 eine stark 
positive Auswirkung auf die Kreditmarge von internationalen projektfinanzierten 
                                            
380
 Details zur Auswahl der Cases siehe Kapitel 4.2.4 
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Investitionsvorhaben hat.381 Alle Samples zeigen einen eindeutigen 
Aufwärtstrend der Kreditmargen der in der Finanz- und Wirtschaftskrise 
abgeschlossenen Projekte verglichen mit jenen vor 2007 zum Financial Close 
gebrachten. Der im Rahmen der Regressionsanalyse gezeigte hochsignifikante 
positive Effekt auf die Marge kann auch anhand der qualitativen Analyse 
vorgeführt werden. 
Was die zweite für die Case Study Analyse relevante Forschungsfrage nach 
etwaigen Veränderungen in der Finanzierungsstruktur von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben vor und in der Finanz- und 
Wirtschaftskrise ab 2007 betrifft, so werden zahlreiche Unterschiede deutlich.382  
Die aufgrund der Sampleuntersuchungen ermittelten Analysen aus den 
Kategorien „Besonderheiten“ und „Kreditsicherheiten“ zeigen Maßnahmen auf, 
die der Bankensektor ergreift, um eine Finanzierbarkeit auch in der Finanz- und 
Wirtschaftskrise zu gewährleisten. Innovative Ansätze werden vor allem in der 
Risikoverteilungsstruktur der „Krisenprojekte“ deutlich. Mechanismen wie 
Produktivitätsgarantien seitens der Turbinenhersteller dienen dazu, substantielle 
technologische Risiken breiter zu verteilen. Miniperm-Loans, ein in Krisenzeiten 
in der Projektfinanzierung verstärkt eingesetztes Finanzierungsinstrument, 
lockern die Verpflichtungen der partizipierenden Banken und bieten die 
Möglichkeit einer Anpassung der Finanzierungskonditionen während der 
Projektlaufzeit. Mithilfe einer Besicherung durch ein Portfolio an Cash-Flows aus 
mehreren Projekten oder längeren Laufzeiten von Abnahmeverträgen werden 
angesichts der Finanzkrise erhöhte Finanzierungsrisiken begrenzt. Der Einsatz 
von in der Unternehmensfinanzierung bewährten Instrumenten wie 
Leasingmodellen oder Projektanleihen hat für die Projektfinanzierung innovativen 
Charakter und ermöglicht neben klassischen kommerziellen Krediten auch in 
Zeiten angespannter Liquidität eine Finanzierbarkeit.  
                                            
381
 Siehe Kapitel 1.2: Forschungsfrage b. 
382
 Siehe Kapitel 1.2: Forschungsfrage c. 
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Im Rahmen der Analysekategorie „Konsortium“ zeigt sich, dass staatliche 
Garantien, Zuschüsse und Investitionsanreize sowie IFI und ECA-Beteiligungen 
auch in Krisenzeiten ein attraktiveres und verhältnismäßig stabiles Terrain für 
potentielle Fremdkapitalgeber schaffen. Derartige institutionelle Beteiligungen am 
Projekt bedeuten eine Risikoübernahme durch einen potenten Partner und 
reduzieren so die Risiken für die private Fremdkapitalgeberseite beträchtlich. 
Insgesamt bezeichnen Vertreter in der Projektfinanzierung führender 
Großbanken diese Finanzierungsform als krisenresistent, denn das Grundgerüst 
einer Finanzierung auf Basis Cash-Flows und Non-Recourse Finance besteht 
weiterhin. Die Risikomitigierungsmaßnahmen jedoch, so Experten, gestalten sich 
aufgrund der schwierigen makroökonomischen Gegebenheiten umfangreicher 
und die Entwicklung von besonderen, in der Projektfinanzierung innovativen 
Ansätzen ist erforderlich.383 Im Rahmen der Case Study Analyse konnten anhand 
von sechs untersuchten Samples Beispiele für solche Besonderheiten in der 
Finanzierungsstruktur, die projektfinanzierte Investitionsvorhaben auch in 
Krisenzeiten ermöglichen, gezeigt werden. 
                                            
383
 Vgl. Befragung von Project Finance Managern je einer in der Projektfinanzierung führenden 
asiatischen Bank sowie einer europäischen Top-Projektfinanzierungsbank (beide Banken zählen 
- gemessen am Finanzierungsvolumen des Jahres 2012 - zu den zehn wichtigsten Mandated 
Arrangers in der Projektfinanzierung laut Dealogic League Table). (Siehe Annex A) 
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5 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen 
5.1 Ausgangspunkt der Arbeit 
Die Entwicklung der Finanzierungsvolumina in der Projektfinanzierung der letzten 
Jahre zeigt überwiegend einen Aufwärtstrend. Die massiven Turbulenzen auf 
den Finanzmärkten spiegeln sich nicht in der aggregierten Betrachtung der 
Projektfinanzierungsentwicklung wider.384 Die vorliegende Arbeit untersucht die 
Faktoren, die – trotz der äußerst turbulenten und volatilen Gegebenheiten auf 
den Kapitalmärkten – eine derartige Beständigkeit dieser Finanzierungsform 
ermöglicht haben. Anpassungen in der Finanzierungsstruktur und in Parametern 
wie zum Beispiel der Kreditmarge haben die Projektfinanzierung als 
realisierbares Instrument erhalten. Innovative Finanzierungsansätze und 
Risikobewältigungsmaßnahmen kamen zum Einsatz, um Projekte auch in 
wirtschaftlichen Krisenzeiten zum Erfolg zu bringen. Mit eben diesen, notwendig 
gewordenen Veränderungen und Erfolgsfaktoren, die sich in der 
Projektfinanzierung der Krisenjahre gezeigt haben, beschäftigt sich die 
vorliegende Dissertation. 
Eine einleitende Literaturanalyse zur begrifflichen Einordnung der 
Projektfinanzierung, ihrer Charakteristika sowie der typischen an dieser 
Finanzierungsform Beteiligten dient der Hinführung zum Thema. Die 
Präsentation von Besonderheiten in der Finanzierungsstruktur von 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben stellt eine theoretische Einleitung für die 
Case Study Analyse dar.  
Folgende Forschungsfragen leiten den empirischen Hauptteil der Arbeit: 
Welche Auswirkungen hat die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 auf die 
Struktur von Projektfinanzierungen? 
Die folgenden drei Subfragen detaillieren die oben angeführte Hauptfrage: 
                                            
384 Vgl. Dealogic (2012a) 
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a. Welche Faktoren beeinflussen die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben des Zeitraumes 2000-2011 im Sektor 
Erneuerbare Energie?  
b. Welche Auswirkungen auf die Kreditmarge von internationalen 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben hat die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 
2007? 
c. Welche Unterschiede bestehen in der Finanzierungsstruktur von 
internationalen projektfinanzierten Investitionsvorhaben vor und in der Finanz- 
und Wirtschaftskrise ab 2007? 
5.2 Vorgehensweise 
Der Zugang zu umfangreichen Projektinformationen aus der ProjectWare 
Datenbank ermöglicht sowohl eine Analyse mit aggregierten Daten als auch eine 
Untersuchung auf Einzelprojektebene. Im Sinne einer Triangulation der 
Forschungsmethoden kommen eine OLS-Regressionanalyse sowie ein Case 
Study basierter Forschungsansatz zur Anwendung. 
Die quantitative Analyse präsentiert aufbauend auf vergleichbare empirische 
Studien aktuelle deskriptive Evidenz. Im Sinne einer explorativen 
Vorgehensweise beleuchtet die Case Study Analyse anhand von 13 
projektfinanzierten Investitionsvorhaben Krisenauswirkungen im Detail. Vor dem 
Hintergrund der im Rahmen der Regressionsanalyse gewonnenen Ergebnisse 
stellt die Case Study Untersuchung - wo möglich - die auf quantitativer Ebene 
erzielten Resultate jenen des Einzelfalles gegenüber.  
Die Regressionsanalyse arbeitet mit der Kreditmarge als abhängiger Größe und 
wird von den Subfragen a) und b) geleitet. Die Subfragen b) und c) bilden den 
Rahmen für die Case Study Analyse. Sie untersuchen neben den Auswirkungen 
auf die Kreditmarge vor allem die Anpassungen in der Finanzierungsstruktur. 
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5.3 Wesentliche Ergebnisse 
Die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 löst deutliche Veränderungen in den 
finanzierungstechnischen Parametern sowie der Struktur von 
Projektfinanzierungen aus. Sowohl die quantitative als auch die qualitative 
Betrachtung führen diese Auswirkungen vor Augen. 
5.3.1 Quantitative Analyse 
Die Regressionsanalyse ermittelt die Determinanten der Kreditmarge und 
insbesondere auch die Auswirkungen der Krisenjahre auf die Bepreisung von 
projektfinanzierten Krediten. Als Faktoren, die einen positiven Einfluss auf die 
Kreditmarge von projektfinanzierten Investitionsprojekten zeigen, haben sich die 
Laufzeit sowie die Anzahl der Finanzierungstranchen im Projekt heraus-
kristallisiert. Die Anzahl der kreditgebenden Banken in einer Projektfinanzierung 
weist in der quantitativen Untersuchung eine negative Wirkung auf die Marge auf. 
Überdies beeinflussen Parameter wie die Währung der dem Projekt 
zugrundeliegenden Finanzierung oder die regionale Zuordnung des 
Investitionsvorhabens die Kreditmarge (die Auswirkung drückt sich jeweils in 
Relation zu einer Basiswährung bzw. Basisregion aus). Das Jahr des Financial 
Close stellt sich als weitere Determinante der Marge im Regressionsmodell 
heraus. (Forschungsfrage a.) Die Tatsache, dass ein Projekt während der 
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 zum Financial Close kommt, hat einen 
hochsignifikanten positiven Effekt auf die Marge von projektfinanzierten Krediten. 
Eine Gegenüberstellung der über die Zeit beobachtbaren Schwankungen der 
Marge mit den von der Regression vorhergesagten Aufwärtsbewegungen der 
Marge in einem Krisenjahr zeigt, dass der Effekt auch betriebswirtschaftlich 
relevant ist. (Forschungsfrage b.) 
Auch andere Teilergebnisse der deskriptiven Statistik machen einen deutlichen 
Kriseneffekt sichtbar: Die Anzahl der projektfinanzierten Investitionsvorhaben 
sinkt ab dem Jahr 2009 – mit einem Verzögerungseffekt – kontinuierlich und die 
Margen zeigen von 2008-2011 einen starken Aufwärtstrend. Überdies wird 
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deutlich, dass Margen für in Europa realisierte und in Euro finanzierte Projekte 
niedriger ausfallen als Projekte in anderen Regionen und in anderen Währungen. 
Hier ist anzumerken, dass das Sample überwiegend Projekte aus Europa enthält 
und daher für die Regressionsanalyse getrennte Schätzungen für ein 
internationales und ein europäisches Sample vorgenommen werden. 
Bemerkenswert erscheint darüber hinaus, dass weder die Projektgröße noch die 
Finanzierungslaufzeiten der Projekte einen signifikanten Rückgang in den 
Krisenjahren aufweisen.  
5.3.2 Qualitative Analyse 
Die Unterschiede in finanzierungstechnischen Parametern sowie der 
Finanzierungsstruktur von Projekten vor der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 
2007 im Gegensatz zu jenen, die während der Krise zum Abschluss gelangten, 
werden im Rahmen der Case Study Analyse deutlich. Alle Sampleanalysen 
zeigen, dass die Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 einen stark positiven 
Effekt auf die Kreditmargen ausübt. (Forschungsfrage b.) Im Einklang mit den 
Ergebnissen aus der Regressionsanalyse kann das Vorliegen von 
unterschiedlichen Währungen zwei zu vergleichender Projekte diesen 
Erhöhungseffekt beeinflussen bzw. eine kürzere Laufzeit einen solchen abfedern.  
In drei der Samples stellt die Beteiligung einer IFI oder ECA die Basis für eine 
Finanzierbarkeit des Projektes dar. Die Höhe des Eigenkapitals oder eine 
entsprechende Kompensation des Parameters über andere Mechanismen ist 
maßgeblich für den Projekterfolg. Als entscheidend für ein Financial Close stellt 
sich der Umfang an Sicherheiten dar, der für die Krisenprojekte im Vergleich zu 
den vor der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 abgeschlossenen Projekte 
extensiver ausfällt.  
Ein Innovationscharakter in den Finanzierungsansätzen zeigt sich beispielsweise 
in Form von Miniperm-Loans oder auch in der Tatsache, dass asiatische Banken 
für ein in der Finanz- und Wirtschaftskrise abgeschlossenes Projekt für 
europäische Banken und Finanzierungsengpässe kompensieren. Die zusehende 
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Bedeutung des asiatischen Finanzierungsmarktes führen die im Kapitel 2.3.4 
erläuterten League Tables eindrucksvoll vor Augen.  
Das Instrument der Projektanleihe dient in der Projektfinanzierung als Alternative 
zur klassischen Kreditfinanzierung, deren Einsatz – in den USA bereits etabliert – 
in Krisenzeiten auch in Europa durch eine Initiative der EIB forciert wird. Der 
Einsatz von Finanzierungsleasingtransaktionen für Projekte, die in der Finanz- 
und Wirtschaftskrise zum Abschluss gelangen, ermöglicht eine Reduktion der 
Fremdmittel der Projektgesellschaft bzw. den Erhalt der Liquidität in Zeiten 
angespannter wirtschaftlicher Lage. Produktivitätsgarantien zeugen überdies von 
der Notwendigkeit einer breiten Risikoteilung unter den Beteiligten einer 
Projektfinanzierung zugunsten der Fremdkapitalgeber. (Forschungsfrage c.) 
5.4 Ausblick und weiterführende Forschung 
Die Projektfinanzierung hat Wege gefunden, um auch in wirtschaftlichen 
Krisenzeiten als erfolgreiches Finanzierungsinstrument im Sektor Erneuerbare 
Energie zu bestehen. Die Ermöglichung einer Finanzierbarkeit durch die 
Fremdkapitalgeber erfordert zum einen eine Finanzierungsausgestaltung, die 
auch in einem schwierigen finanzwirtschaftlichen Umfeld besteht. Zum zweiten 
ist eine deutliche Anpassung der Kreditmargen sowie anderer 
finanzierungstechnischer Parameter von projektfinanzierten Krediten für eine 
Realisierung erforderlich. 
Auf Basis der im Rahmen der vorliegenden Arbeit erreichten Ergebnisse sind 
folgende Fragen für die zukünftige Forschung von weiterführendem Interesse: 
 Interessant könnte insbesondere die Fragestellung eines Vergleiches der 
Ergebnisse der vorliegenden Arbeit mit Analysen anderer Sektoren sein.  
 Ein Vergleich von projektfinanzierten Vorhaben im Bereich neuer 
Technologien über verschiedene Sektoren hinweg könnte weiters 
Aufschluss über Entwicklungen in der Finanzierungsstruktur geben.  
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 Die Vorgehensweise in den Case Study Analysen wird von gezielten 
Fragestellungen geleitet. Diese könnten auf zusätzliche Cases erweitert 
werden oder auch könnten die vorliegenden Cases mit Zugang zu 
zusätzlichem fallbezogenen Datenmaterial unter anderen Gesichtspunkten 
analysiert und verglichen werden. 
 Überdies könnten Paneldatenanalysen aussagekräftigere Ergebnisse 
bringen, da sie sowohl die Variabilität zwischen den Projekten als auch 
jene über die Zeit nützen. Leider sind bis dato keine entsprechenden 
Daten verfügbar. 
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Appendix - Expertenbefragung 
Folgende Befragung wurde über E-mail Korrespondenz mit Vertretern von jeweils 
einer europäischen und einer asiatischen, in der Projektfinanzierung führenden 
Großbank durchgeführt. 
E-Mail Nachricht mit Beschreibung des Forschungsvorhabens und der 
Bitte um Beantwortung der angeführten Fragestellungen: 
Dear Sir or Madam, 
I am working on a research project for Vienna University of Economics and 
Business investigating the development of project finance in light of the recent 
financial crisis.  
Within an econometric analysis international project financed loan transaction of 
the years 2000-2011 in the renewable energy sector were analysed (data source: 
Dealogic ProjectWare). In extracts, the regression results show the following:  
(a) Margins in project finance were significantly higher in 2009-2011 compared to 
2008 (basis year). 
(b) Project finance loans of the sample period denominated in USD showed 
considerably higher margins than Euro-loans.  
In addition to this aggregate analysis a case study based research approach is 
being carried out in order to detail the findings of the regression analysis and 
draw attention to other specific aspects that have emerged because of the 
financial crisis beginning with 2007. 
In order to be able to focus on crucial issues we would like to kindly ask you, as 
an expert and practitioner in project finance, to briefly answer to the following 
questions (5-10 minutes): 
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1. Have new financing instruments been used in project finance since the 
outbreak of the financial crisis in 2007? If yes, please specify. 
2. Did you notice a change in the contractual framework of loan agreements for 
project finance transactions in view of the crisis? Which provisions in the 
contracts did this mainly concern? 
3. Which risk mitigation techniques were successfully applied by your institution 
in light of the crisis (e.g. IFI/ECA involvement? which collaterals? no acceptance 
of non-recourse finance? etc.)?  
4. What is the most noticeable change for project finance caused by the crisis? 
5. Do you in general consider project finance a form of financing resistant to 
volatile macroeconomic surroundings? Please give reason. 
6. What are the future trends in project finance? 
Please contact me in case you have any further interest in our research or have 
any questions concerning the above inquiry. 
Thank you very much in advance for your time and willingness to participate in 
our project. 
……………… 
Antwort der europäischen Großbank (Originaltext): 
1. Have new financing instruments been used in project finance since the 
outbreak of the financial crisis in 2007? If yes, please specify.  
Response: yes. Mini-perms (shorter loans with refinancing risk instead of fully 
amortising loans). Use of loans guaranteed by Export Credit Agencies (KfW 
Hermes, KEXIM, NEXI, etc.) or loans provided by Multilaterals / Development 
Banks (European Investment Bank, etc.) to offset the lower amount of loans 
provided by commercial banks. 
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2. Did you notice a change in the contractual framework of loan agreements for 
project finance transactions in view of the crisis? Which provisions in the 
contracts did this mainly concern?  
Response: yes a bit. Apart from the general increase in pricing and reduction of 
loan maturities, there was a general tightening of covenants, events of defaults, 
numeric thresholds and ratios in the lenders favour.  
3. Which risk mitigation techniques were successfully applied by your institution 
in light of the crisis (e.g. IFI/ECA involvement? which collaterals? no acceptance 
of non-recourse finance? etc.)?  
Response: tightening of debt sizing ratios (less debt and more equity), use of 
ECA guaranteed loans, decrease of amounts lent to a single transaction. I would 
say no real surge in recourse financing. 
4. What is the most noticeable change for project finance caused by the crisis?  
Response: projects take longer to get financed. 
5. Do you in general consider project finance a form of financing resistant to 
volatile macroeconomic surroundings? Please give reason.  
Response: quite resistant as analysis is made from the outset to make sure they 
are resistant to these macroeconomic changes (through protective contracts, 
market analysis and / or running of crash tests scenarios etc.). 
6. What are the future trends in project finance?  
Response: expected involvement of investors (insurance companies, pension 
funds, etc.) as senior lenders to Project Finance transactions. 
……………… 
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Antwort der asiatischen Großbank (Originaltext): 
1. Have new financing instruments been used in project finance since the 
outbreak of the financial crisis in 2007? If yes, please specify. 
The financial crisis of 2007 largely by passed the Indian public sector banking 
system. The large banks were little affected by it. As such, there were no major 
changes in project financing pattern or development of any new products. 
However, the credit appraisal quality and rigor has improved substantially. The 
lenders are keen to discuss potential mismatches in projected and actual cash 
flows and are looking at better risk mitigation frameworks. 
2. Did you notice a change in the contractual framework of loan agreements for 
project finance transactions in view of the crisis? Which provisions in the 
contracts did this mainly concern? 
The contractual framework largely remains constant. As a part of risk mitigation 
measures, there has been a tightening of pre-disbursement conditions. 
3. Which risk mitigation techniques were successfully applied by your institution 
in light of the crisis (e.g. IFI/ECA involvement? which collaterals? no acceptance 
of non-recourse finance? etc.)? 
India has largely been sheltered from the financial crisis by the proactive actions 
of the central bank. Further, there has been limited development of exotic 
products related to bank lending. This has led to the banking industry being 
relatively protected. 
The project financing in India is primarily led by public sector banks through 
rupee term lending. There is limited participation of IFIs/ ECAs. 
4. What is the most noticeable change for project finance caused by the crisis? 
The most noticeable change in project financing has been the improved analysis 
of credit quality. There has been a significant positive increase in credit analysis 
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prior to sanction. Regulatory approval is now considered a critical aspect for 
financing any project. 
5. Do you in general consider project finance a form of financing resistant to 
volatile macroeconomic surroundings? Please give reason. 
No, project financing in India is deeply affected by the macro economic 
conditions. There has been a notable decline in this calendar year in the total 
volume of fresh projects financed. 
6. What are the future trends in project finance? 
 Projects would be sanctioned after significant due diligence 
 Projects would need to achieve significant regulatory approval before 
commencement of financing. For example, a power plant would need to 
have fuel linkages, off-take agreements, rail linkages etc. before financial 
closure. 
 Rupee term loans would continue to dominate the project financing space. 
 
